O papel e a baixa do cambio — Rui Barbosa em 3 de novembro de 1891

Obs: Ja ndo era mais o Ministro da Fazenda
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malicia de uns com a inocéncia de outros, da inexpe-
riéncia destes, fascinada pela esperteza daqueles, se
compde esta situac¢do inenarravel, em que os nossos
inimigos sdo os curadores mais eloquentes dos nossos
interesses, e como plano de salvagio financeira se de-
senha a ruina do edificio levantado pela administra-
¢ao republicana, a ruina desse edificio de solidas es-
perangas (apoiados), em glorificagdo péstuma dos
sofismas sepultados no esboroamento da monarquia.

(Apoiados. Muito bem.)

Aqui esta, senhores, o sentido, em que eu, ha
pouco vos falava em crise politica. Nao trato da po-
litica, que divide um regime em partidos digladiantes,
mas da que reune todas as opinides filiadas ao mesmo
regime contra os elementos hostis a prosperidade dele.
Em nome dessa politica, politica de unido, a politica
republicana, contra a politica amorfa, inconfessada,
que se empenha em turvar de calamidades as origens
da nossa nova existéncia nacional, venho, Sr. presi-
dente, rememorar a histéria de ontem, com os fatos, os
documentos, as opinides dos nossos antagonistas nas
maos, mostrar a caducidade agonizante da monarquia
sob essas mesmas aparéncias especiosas da heranga
financeira recebida pela revolu¢do, mostrar a legiti-
midade das medidas, com que nos buscamos premunir
contra os embaragos dessa sucessdo espinhosa, mos-
trar a vacuidade das acusacdes amontoadas contra
essas medidas, mostrar os riscos incalculaveis do erro
contido no plano de destruicdo, que tende a fazer
delas tabua rasa. Emissdo, conversibilidade, cambio,
direitos em ouro, mobilizacdo do lastro metalico, to-
dos esses problemas de agora sdo os mesmos proble-
mas de ontem, os mesmos do principio de 1890. A
histéria, pois, é que ha de ser o nosso facho no labi-
rinto deste julgamento, a histéria, o exame calmo das
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circunstancias de entao e das circunstancias de hoje.
Mouito vale o cabo submarino; muito pode a City,
ainda apenas vagamente entremostrada nos longes
duvidcsos de uma miragem telegrafica. Mas, se tao
faltos somos da conciéncia de nés mesmos, que nao
possamos julgar dos interesses da administragao da
nossa fortuna, sendo sob o ditame das manifestacdes
de um anonimato estranho, problematico, impalpavel,
vamo-nos entdo logo, sem ceriménia, como o Egito.
sortir de ministros das finangas nos mercados euro-
peus. (Apoiados.)

Quero. Sr. presidente, neste debate, ocupar-me
exclusivamente com os fatos. ndo com as pessoas;
bem que a minha tenha sido constantemente alvo de
agressoes insolitas, descomunais. Perante a minha
conciéncia, nada me honra mais do que essas inves-
tidas furiosas, pela natureza da sua origem, pela ori-
entacdo das suas intencdes. Quando a reputagio de
um homem politico, em medidas que envolvem gran-
des interesses gerais do pais, colide com vastos e po-
derosos interesses particulares, essas tempestades de
afrontas sdo a dignificagdo imediata do bem pra-
ticado. Tentar retaliacdes, pois, seria lutar ridicula-
mente contra um triste fenomeno moral, cujo efeito
¢ nobilitar as suas vitimas. (Apoiados.)

Mas ha um direito, de que ndo prescindo: o da
franqueza sem reservas. Em memento tdo grave, nio
quero incorrer naquela fraqueza, pela qual, sem ra-
z30. a meu ver, se justicou o atual ministro da fa-
zenda no famoso parecer de um eminente membro
da outra camara: “a de ndo dar o nome as coisas’.
E. por falar nesse documento, devo declarar logo
que nao me referiria a ele, se ndo fosse o comentario
mais conspicuo do projeto da comissdo mista. Como
tal, porem, ele se impde a nossa consideracdo atentis-

Metadados
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sima. E um dos mais caracteristicos sintomas do tem-
po, das suas inversdes, das suas surpresas. Como
poderia eu lé-lo, sem me sentir singularmente impres-
sionado ? Naquelas linhas, umidas do bafio da his-
toria imperial, na teia daquele escrito, através de
cujas malhas se vé trabalhar a aranha das ruinas . . .

O Skr. Amaro CavaLcanTt — Apoiado. Esta perteita-
mente caracterizado.

O Sr. Rui BARBOSA — . .. ninguem seria capaz
de sentir o calor das simpatias revolucionarias, com
que o ilustre conde do império, uma das primeiras vi-
sitas que me honraram no dia imediato ao movimento
de 15 de novembro, subia as escadas de minha casa,
levando a irradiagdo do entusiasmo no semblante, para
me envergonhar a mim, novico em republica (riso),
com os seus protestos, de republicano de todos os tem-
pos. em apoio das institui¢des que despontavam. No
pessimismo absoluto daquele documento, na frieza
glacial dos seus golpes, no azedume das suas apre-
ciagoes, por onde nao passa um sopro de benevo-
léncia, contra todas as administragdes republicanas,
qualificadas, sem excecdo, per S. Ex. com a nota geral
de “imprudéncia e incapacidade”, esta-se sentindo
vibrar o contacto de outra mio. reqgelada e hostil. Dir-
se-ia ressoarem ali os ecos daquela colera torva, que
deixava as nossas praias apos a revolugdo, amaldi-
coando-a como o fruto da iniquidade. Crer-se-ia ver
sangrar ali uma dessas feridas eternas, que as revolu-
¢oes abrem, e as nostalgias do poder envenenam :

Immortale odium et nunquam sanabile vulnus.

O homem, a quem coube a missdo de desmentar
o plano politico das finangas da monarquia, nao po-
dia esperar misericordia do monarquismo revivescente,
Quando muito, me caberia estranhar o murmirio que
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dos arraiais da democracia histérica vem engrossar o
coro das aspiragdes imperialistas, notar o esqueci-
mento de que essas finangas, simples tradugio dessa
politica, representavam o plano de consolidagao pre-
paratéria do terceiro reinado pelo exterminio radical
do germe republicano. (Apoiados.) A heranca do im-
pério, indecisa entre uma princesa impopular e um
principe menor, devia ser previamente adjudicada a
um partido e definida pela escolha de um grande
chanceler. Uma tal mutagdo na monotonia da politica
bragantina demandava lances de grande aparato, ca-
pazes de aureolarem pelo seu reflexo a cabeca do vi-
ce-imperador. O partido liberal foi chamado ao poder
nessa oportunidade extraordinaria, que o organiza-
dor do seu primeiro gabinete contribuira para apare-
lhar, e que, no governo, aproveitou maravilhosa-
mente, aliando a direcio das suas medidas financei-~
ras as exigéncias eleitorais e parlamentares da si-
tuagao.

Sendo, véde. Quais sdo as criagdes dessa época,
que a lenga-lenga dos meus inimigos me acusa de
haver destruido com mao quase sacrilega ?

Senhores, eu nao encontrei no ativo da adminis~
tracdo, a que sucedia, sendo isto :

O empréstimo interno de 100.000 contos, esta-
tuido pelo decreto de 27 de agosto;

Os bancos de circulagdo metalica, projetados
pelo regulamento de 6 de julho;

O resgate do papel-moeda, estipulado com o
Banco Nacional no contrato de 2 de outubro.

Pois bem. Os meus atos, a minha administragio
contribuiram de algum modo, direta ou indiretamente,
para a ruina das esperangas, com que essas medidas
se anunciavam ? Inutilizei eu alguma delas, ou coo-
perei, para que os seus beneficios ndo se verificassem?
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O exame desta questdo é fundamental na defesa
das finangas da Republica. Haveis de permitir-me,
pois, que o faga, com a clareza e a demora precisas.

Ora bem, senhores. Dessas trés manifestagdes,
em que se resumia a administragdo financeira do al-
timo gabinete imperial, a que primeiro se nos antolha, é
o uso dado pelo império ao empréstimo de 28 de
agosto. A importancia nominal desse empréstimo foi
de 109.694 contos. Mas ele nos absorveu logo, em
despesas concernentes a sua emissao e ao seu Servico,
a quantia de 11.507:106%429, que o reduziam, por-
tanto, ao valor efetivo de 98.186:893%$571. Mas,
tendo-se a subscrigdo aberto, segundo o texto publi-
cado no Diario Oficial e nas outras folhas do dia,
com a clausula de que as entradas seriam feitas em
moeda corrente, e nio em ouro, COmo reza O auto-
grafo imperial e a colegdao das leis, a importancia
realizada pelo Tesouro, em virtude das diferengas
de cambio, sofreu ainda um desfalque de réis
G.442:6715103. (1) Somadas essas deducdes, ve-
rificamos que o produto real do empréstimo se limitou
a 88.744:222$468. Mas, por contratos que achci fci-
tos com os bancos, 84.500 contos se deviam consumir
em auxilios a lavoura.

Nunca se podcria ter inventado coisa mais inutil
aos verdadeiros interesses da agricultura do que esse
género de auxilios, alids onerosissimos ao Tesouro.
Este fornecia dezenas de milhares de contos, sem ju-
ros, por prazos que variavam de sete a vinte e dois
anos, a certos estabelecimentos bancarios, obrigados,
pelos ajustes com a fazenda, a emprestarem a lavoura
o duplo dessas quantias, a prazos de um a quinze
anos, com o juro de 6 %o. Os beneficios desse sis-
tema experimentaram-se apenas na vitoria eleito-

{1) Relatorio do ministro da Fazenda Rui Barbosa, pags. 138-11.
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ral do gabinete, que presidiu a distribui¢do, na mais
ou menos pronta liquidacdo do passivo das casas
comerciais relacionadas com a lavoura, na prosperi-
dade dos estabelecimentos de crédito favorecidos por
essas generosas antecipacdes e na agiotagem sobre os
titulos desses bancos. O desenvolvimento agricola
do pais, porem, ndo vencia com iSso 0 menor terreno.
Sendo. ouvi o que, a esse respeito, escrevia, compen-
diando os resultados dessa experiéncia, o decano da
nossa imprensa diaria :

“Uma questdo bastante debatida durante o ano foi a de
auxilios a lavoura. Cremos piamente que ha poucos, entre os
nossos leitores, que ndo considerem ma a propria nomencla-
tura de auxilio ... Em 31 de maio a quantia adiantada pelo
governo aos intermediarios chegou a importante soma de réis
41.300:00080. Essa soma representa um encargo anual de
cerca de 1.800:000%0, contribuicdo do povo nio se sabe a
favor de quem ... Durante os tltimos meses do império o
furor para organizar bancos foi agudo, estimulado maxime
pelos favores oferecidos aos bancos intermediarios nos cha-
mados auxilios a lavoura.” (1)

Como deviamos nés proceder ante esse esteril e
pernicioso legado da politica imperial ? Ratificando-
lhe os encargos ? Era evidente que ndao. Logo que
as circunstancias, pois, mo permitiram, tratei de sus-
pender, inovando os contratos celebrados com os
bancos pelo meu antecessor, a continuac¢do desse re-
gime de liberalidades inconvenientes. O resultado
foi, para os cofres publicos, uma economia de 27.250
contos.

Sera um crime, ou um mérito, essa deliberacao da
politica republicana ? Serviria ela melhor ao pais, se
acabasse de despejar esses 27.000 contos na voragem

(1) Jornal do Comércio. Retrospecto Comercial de 1890, pags, 5-7.



DISCURSOS PARLAMENTARES 167
.
da especulagdo ? E nao teremos nés o direito de re-
clamar, para o nosso ativo, ndo sé6 essa economia rea-
lizada, como a condenacido oficial da legitimidade
desse regime ? (Apoiados.)

Entretanto, a esse ponto exclusivamente se limi-
tou a agdo positiva do primeiro ministério da Repu-
blica contra as financas do derradeiro ministério da
monarquia. Enquanto ao mais da situagio que en-
contramos, a alui¢ao daquela ordem de coisas produ-
ziu-se espontaneamente, gragas a natureza precaria
dos elementos, em que ela se firmava.

O ministério 7 de junho enfrentara ousadamente
o problema da conversdo do papel-moeda. Mas, alem
de serem intrinsecamente defeituosas as condicdes,
em que a convencionou, mui pouco estaveis eram as
circunstancias, de cuja permanéncia ela dependia.

Data de muito mais de meio século, entre nés, o
pensamento da eliminagdo do papel-moeda. A lei na-
mero 59, promulgada, sob a regéncia, em 8 de ou-
tubro de 1833, depois de ouvida a comissio nomeada,
em janeiro desse ano, para estudar o assunto, autori-
zou a criagao de um banco de circulagio e depésito,
sob o nome de Banco do Brasil, que devia substituir
por notas suas todo o papel fiduciario do governo,
percebendo por isso a prestagdo anua de cinco por
cento do seu total.

Vinte anos depois, tendo sido nulos os frutos do
primeiro tentame, a lei de 5 de julho de 1853 plane-
jou a instituicdo de um estabelecimento designado
sob 0 mesmo nome e preposto & mesma tarefa. A
esse instituto de crédito se cometia a funcio de res-
gatar 2.000 contos, anualmente, do papel que en-
tao fazia as vezes de numerario. O novo Banco do
Brasil adiantaria os primeiros dez mil contos, a titulo
de empréstimo, isento de juros, durante o privilégio
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desse estabelecimento, isto é. pelo espaco de trinta
anos, e restituido, no termo desse prazo, pelo Estado
em apolices de 6 % ao par. Logo que a conversdo
passasse de 10.000 centos, o excesso seria pago tri-
mestralmente pelo governo. a quem ficava o direito
de obrigar o banco, sempre que elevasse o seu capital.
a lhe empregar a terca parte na expansao das opera-
cdes do resgate.

Sao evidentes, nessas duas leis, as precaugoes, de
que se procurou rodear o interesse do Estado, evi-
tando, por um lado, que. sob o pretexto de melhorar
o crédito do Tesouro, se lhe agravassem na reali-
dade os encargos, — de outro lado, que, sob a cor
de extinguir-se, para as notas do governo, o curso
forcado, se aparelhasse em vantagem de um banco
emissor o beneficio dessa situagdo privilegiada.

A ultima dessas duas przocupagdes constantes
do legislador é manifesta no art. 30 da lei de 1833,
que impunha ao Banco do Brasil a cbrigagao de tro-
car as suas cédulas a vista, pena de pagar aos scus
portadores o juro anual de 12 70 desde a data da
apresentagao até a do embolso.

A outra evidencia-se na disposicdo da lei de
1846, pela qual a autorizacao conferida ao geverno
se circunscrevia as operacoes de crédito precisas,
para elevar o valor do papel-moeda ao par, ¢ nele
conserva-lo.

Ora, nido se eleva o valor do papel do Estado,
comprometendo-lhe o crédito em novos e maiores
gravames, como se dava com a operagdo ajustada,
em 1889, no contrato com o Banco Nacional. Esse
contrato feria, pois, flagrantemente a lei de 1846, nao
revogada pela de 24 de novembro de 1888, em que
ele se estribava, mandando converter titulos de uma
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divida sem juros, como ¢ o papel-moeda, em rendas
de 2 9 de amortizagio e 4 7% de juros em ouro.

O Sr. AMaRro Cavaicanit — Para afinal Ecar papel por
papel.

O Sr. Rur Barsosa — Esse contrato prejuci-
cava, pois. o crédito do Estado. aumentando-lthe a
despesa com os juros ¢ a amortizagdo de uma divida,
até entio inconversivel, ¢ de entdo em diante conso-
lidada mediante operacio de crédito ndo permitida
na lei de 1888 nem nas tradi¢des legislativas ante-
riores do nosso regime financeiro. Alem disso, vio-
Java ainda as conveniéncias da fazenda nacional, dei-
xando ao banco o arbitrioc de pagar em notas suas,
em vez de ouro, as notas do governo, que remisse;
clausula de que o banqueiro do resgate necessaria-
mente havia de utilizar-se. para saldar as suas contas
na espécie, ouro. cu papel, a que o agio fosse desfa-
voravel.

O estado legislativo criado pelas leis de 1833,
1846. 1853. ¢ nao alterado pela de 1888, recebeu
golpe ainda mais grave na primeira das duas consi-
deracdes. a que acima aludi. O contrato de 2 de ou-
tubro, proponde-se a extinguir a circulacdo inconver-
sivel do Tesouro, preparou simplesmente a circulagéo
inconversivel do Banco Nacional. E o que irresisti-
velmente resulta da clausula desse convénio, onde se
ressalvara, para a emissdo desse estabelecimento, o
direito ao cursc forgado. nos casos, ndo s6 de guerra
¢ revolugio, como de crise politica, ou [inanceira.
Nio me sera dificil demonstra-lo.

A emissio do Banco Nacional, com efeito. néo
se revestia das condicdes essenciais para lhe assc-
gurar a conversibilidade, uina vez que as suas notas
eram garantidas apenas por um depdsito metalico
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igual a terca parte do seu valor. Realmente a pro-
porgdo de 1:3 entre o lastro e a circulagio, que ele
alimenta, nao pode manter o troco a vista, senao
nos paises onde o estado normal do cambio é o da
paridade; porque, fora de tais condi¢des, a menor in-
quieta¢do no mercado promove a afluéncia das notas
ao troco, em corrente incoercivel, que esgotara os es-
tabelecimentos emissores, obrigando-os a fecharem,
se o curso for¢ado ndo os vier salvar. (1)

Ora, s6 em rarissimas e breves intercadéncias se
tem logrado, neste pais, o cambio ao par.

O Sr. AMaro Cavarcantt — E fato sabido. Nio se
pode contestar.

O Sr. Rui BArBosA — Um relance d'olhos pela
histéria dele entre nés vos apontara, em poucos mo-

(1) "E' clarissimo que a relagio de 1 para 3 podia ser boa, como
o ¢ ainda cm alguns paises. onde as condigdes econdmicas ¢ monetirias
s30 assaz regulares; mas ndo o é. nem pode ser em um pals quase privado
de moeda metalica e em condigdes econdmicas nada présperas. As mes-
mas frases, com que os dois relatérios confessam a dificuldade, que o ci-
daddo italiano encontra, de converter em moeda metalica o bilhete de
banco, que alids deveria ser convertivel & vista, sdo provas da insufi-
ciéncia da relagdo de 1 para 3. Era talvez caso de tratarem os relatores
amplamente a questdo e examinarem se ndo seria para adotar, ndo dire-
mos ja o sistema de uma reserva igual & circulagdio, mas reduzir, por
exemplo, de 1 para 3 a | para 2 a propor¢do entre a reserva ¢ oS
bilhetes”. De JouANNIs: Le banche di cmissione e il credito in Italia,
1888. Pag. 102.

“Se atualmente o papel moeda nio se pode converter, ai estd a
prova do fato de que a reserva metilica do ter¢o ndo basta. para esta-
belecer o troco dos bilhetes postos em circulagio.

“A experiéncia, entre nés, na Itdlia, demonstra que a relagio d2
1 para 3 entre reserva e circulagdo ndo constitue uma lei econdmica.
observada a qual se assegure a conversibilidade.

“Essa propor¢io ndo tem nenhum fundamento cientifico. A sabe-
doria dos nossos legisladores e dos economistas oficiais ¢ que a arvorou
em dogma de ciéncia, depois em disposi¢io do regime bancdrio.

"Ela ¢ apenas uma regra empirica. que tem provado bem em certas
condigdes de fato, das quais absolutamente depende o seu bom ou mau
resultado.

“E a condig3o, qual a exprime Palmer, era que um ter¢o da reserva
bastaria ao Banco da Inglaterra, enquanto o cambio estivesse ao par.”
Giornale degli Economisti, julho de 1891, ps. 89,



DISCURSOS PARLAMENTARES 171

mentos, essas rapidas excegdes, se nao vos fatigar a
monotonia deste percurso entre asperos e solitarios
algarismos.

Em 1857 a média anual varia de 23 '/: a 28; em
1858, de 24 a 27; em 1859, de 23/, a 27; em 1860, de
24'/sa 27 '/s; em 1861, de 24 '/: a 26 */+; em 1862.
de 24°%/+ a 27%/; em 1863, de 26%/« a 27 '/s; em
1864, de 25 15 a 27 34: em 1865 de 22 3% a 27 14:
em 1866 de 22 a 26, em 1867 de 19 3% a 24 34:
em 1868, de 14 a 20; em 1869, de 18 a 20; em 1870, de
193/ a 24%/s; em 1871, de 21 */s a 25 */s; em
1872, de 24 */: a 26 */s; em 1873, de 25 /s a 27 */s
eem 1874, de 27 */4a 26 /..

Em 1875 (tomando a média quinzenal) o cam-
bio subiu a 27 apenas durante 6 meses e meio.

Em 1876 manteve-se a 26 durante os dois pri-
meiros meses, fixou-se em 25 nos cinco seguintes,
baixou a 24 em setembro e outubro, descendo ainda
a 23 neste tltimo més, e voltando a 25 nos ultimos
45 dias do ano. _

Em 1877 equilibrou-se em 24 durante oito meses
e meio, intercaladamente, subindo, em julho, outubro
e novembro, a 25, e descendo, por trés quinzenas, em
abril e maio, a 23.

Em 1878 conserva-se, de janeiro a primeira quin-
zena de maio, em 24, desce logo a 23, onde fica até
ao fim de outubro, baixando entio a 22, até 15 de no-
vembro, e dai em diante a 21.

Em 21 continua nos dois primeiros meses de
1879; cai a 20, de margo a abril; a 19, de maio a
julho, para oscilar entre 20 e 23, de julho a dezem-
bro.

Em 1880 mingua de 23 a 20 nos cinco primeiros
meses, flutuando entre 21. 22 e 23. de meados de
maio a fins de dezembro.
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Em 1881 apenas no més de agosto ascende a
23, cotando-se, durante seis meses, a 22 e a 21 du-
rante cinco.

Sustenta-se a 21 em todo o ano de 1882, exceto
na ultima quinzena de janeiro e nos dois meses sub-
sequentes, durante os quais permaneceu em 20.

No decurso de 1883 esteve sempre em 21. Em
1884 desceu gradualmente de 21 a 19, continuando a
declinar constantemente em 1885, de 19. em janeiro,
a 17, em novembro, para subir, em dezembro, a 18.

Em 1886 elevou-se de 17 a 21. Em 1887 fixou-
ce na média de 22; descendo, em margo e abril a 21,
e subindo, em dezembro, a 23.

De janeiro a setembro de 1888 subiu de 24 a 26,
elevando-se, em outubro, acima de 27, taxa em que s¢
manteve até abril de 1889; pairando. de maio a ju-
nho, entre essa ¢ a de 26, para reascender, em julho.

a 27, mantendo-se acima desse nivel até novembro. ¢
descendo, em dezembro, a 25, 26/32.

Assim (como por essas médias quinzenais e men-
sais acaba a camara de ver) de janciro de 1876 a
outubro de 1888, isto ¢, durante 13 anos, o cambio
manteve-se sempre abaixo de 27, atingindo essa taxa
apenas passageiramente em 1858, 1859, 1860, 1862,
1863, 1864, 1865, em seis meses e meio no ano de
1875, nos ultimos trés de 1888, ¢, em 1889, de janeiro
a abril, assim como de julho a novembro.

Tomado o periodo de 1875 a 1889 (15 anos).
temos o cambio abaixo de 27 durante 10 meses,
abaixo de 26 durante 10, abaixo de 25 durante 16,
abaixo de 24 durante 21, abaixo de 23 durante 24
meses e meio, abaixo de 22 durante 42 meses, abaixo
de 21 durante 9, abaixo de 20 durante 12, abaixo de
19 durante 10, abaixo de 18 durante 3 meses.
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A conclusdo destas cifras ¢ inelutavel. Em paises
onde a paridade no cambio é efémera e excepciona-
lissima como aqui, dar a circulagdo conversivel a ex-
tensdo tripla da sua base é zombar da eterna credu-
lidade do povo. (Apoiados.)

Nas condicdes do Banco Nacional e do contrato
gue o favoreceu com a promessa explicita da incon-
versibilidade para os casos abrangidos na difinicao
amplissima de “crise politica ou financeira”, o sofisma
da conversdo anunciada ¢ ainda mais 6bvio. Como,
dentre todos os bancos emissores, s6 um desfrutava os

beneficios dessa promessa. a desigualdade instituida -

assim em seu favor o investia na posse de um monopo6-
lio inexpugnavel. E, em presenca desse monopo-
lio. em presenca da missdo, confiada ao estabeleci-
mento, que o exercia, de proceder ao resgate, com as
vantagens inerentes, pelo contrato de 2 de outubro, a
essa tarefa, ndo havia concurréncia possivel na emis-
sio. Que era, pois, da liberdade bancaria, assegu-
rada pela lei de 24 de novembro, pelos regulamentos
de 5 de janeiro e 6 de julho ? Desaparecera. A som-
bra dos textos, Gue pretendiam firma-la, se inaugu-
rara de fato o monopolio da emissdo. Destarte a
situagio do nosso meio circulante ficava entregue ao
Banco Nacional, constituido, para com ele, na posi-
¢do de regulador exclusivo e soberano. (Apoiados.)

A consequéncia ¢ que qualquer movimento de des-
confianca generalizada contra aquele estabelecimento,
qualquer corrida contra ele assumiria logo as propor-
¢des de crise. Ora, as corridas se sucederiam, e re-
petiriam, mal o cambio descesse abaixo do par; porque
nio ha quem nao prefira ouro a papel depreciado.
Uma vez dado o primeiro impulso, a corrente seria
irreprimivel, crescente. apressando-se cada vez mais
os portadores de notas em aproveitar o lastro meta-
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lico, antes de exhausto, uma vez que esse lastro cobria
apenas um ter¢o do papel emitido. Toda a corrida,
pois, contra o Banco Nacional seria o principio de
uma crise financeira; porque, se o curso for¢cado nio
viesse susta-la, o resultado inevitavel seria a faléncia
do estabelecimento. Toda a corrida, por consequén-
cia, arrastaria, mais ou menos imediatamente, o curso
forcado. E, como as corridas haviam de ser o resul-
tado ordinario das baixas do cambio, — num pais
onde estas sd3o quase perenes, claro esta que nio era
a circulagdo metalica, mas a continuidade do papel
inconversivel, o que o contrato de 2 de outubro vinha
efetivamente implantar. (Apoiados.)

O curso forgado estava, pois, implicito na clau-
sula 8.* desse contrato. Os bilhetes do Banco Nacio-
nal ndo seriam conversiveis, sendo quando ninguem
pensasse em converté-los. Na esséncia, portanto, o
que o contrato de 2 de outubro estipulou, foi simples-
mente isto : dar o monopélio da emissdo ao Banco
Nacional, e transformar a emissdo inconversivel do
Tesouro na emissao inconversivel, muito mais vasta,
desse estabelecimento. (Apoiados.)

Ai tendes como, sob as aparéncias da monarquia
constitucional, se exercia rasgadamente a ditadura
dos ministros do rei. (Apoiados.)

A primeira depressdo do cambio, que nao podia
tardar, se apagaria o meteoro da convertibilidade, e
o curso for¢ado reassumiria o seu cetro imemorial
entre n6s. Mas ninguem ignora a tendéncia a perpe-
tuagao, a longevidade singular desse regime, uma vez
inaugurado, por mais estreitos limites de tempo, que
se lhe prefixem. E assim que, na Inglaterra, estabe-
lecido em 1797, por algumas semanas, prorrogado em
seguida por um més, estendeu-se, por mais de duas
décadas, até ao ano de 1819. Entre nés, o governo
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deu, em 1864, curso obrigatério as notas do Banco do
Brasil, prescrevendo-se que, dentro em pouco, vol-

veriam a ser reembolsaveis em ouro. Pois ainda o nao

sio hoje, vinte e nove anos depois. E advirta-se que,
num e noutro caso, o favor obtido resultava natural-
mente da situagdo em que os dois governos haviam
colocado essas duas instituigoes de crédito, esgotan-
do-lhes as reservas metalicas a for¢a de empréstimos
sucessivos; o mesmo que, de 1848 a 1850, de 1870 a
1878, sucedeu com o Banco de Franca, que, durante
a guerra prussiana, emprestou ao governo de seu pais
a soma colossal de 1.470 milhdes sem juros.

Ao Banco Nacional, porem, nao se pediam sacri-
ficios de espécie nenhuma. Uma clausula geral do
seu assento de batismo dotava-o com a posse virtual
do curso forgado, apenas dependente, para sua veri-
ficacdo, de circunstancias, que ndo lhe seria dificil
ajeitar. Nio tendo sendo que lucrar com as crises,
condi¢do da inconversibilidade para as suas notas, o
Banco Nacional estava constituido, por uma espécie
de investidura privativa, em promotor natural dessas
comogdes no mercado financeiro. (Apoiados.)

O Banco Nacional nido podia, portanto, Sr. pre-
sidente, desempenhar seriamente as fungdes de con-
versor do papel-moeda e fixador permanente da cir-
culacio metalica entre nés; — ja porque as condigdes
do pais, as suas condigdes econdmicas absolutamente
se opunham a essa transformagdo financeira (apoia-
dos); e essas condi¢cdes naturais nao se suprem me-
diante artificios legislativos (apoiados), nem a poder
de combinacgdes especiosas, criadas pela administragao
a beneficio de interesses politicos ou eleitorais (apoia-
dos); ja porque esse estabelecimento nao se constitui-
ria em condi¢des de idoneidade para empresa tama-
nha.
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As relagdes desse estabelecimento com a especu-
lagdo, de mais a mais, eram congénitas. As a¢des do
Banco Nacional, ao constituir-se, foram distribuidas
com o agio de 45%0 cada uma, agio preparado, nio a
beneficio do estabelecimento, mas como gratificacio
aos incorporadores.

O Sr. QuinTINO Bocaiuva — Desse escéndalo ndo se
fala. (Apoiados.)

O Sr. Rur Bargosa — De semelhante fato. cuja
moralidade nao qualificarei, nao havia entio exem-
plo entre nés.

Claro esta, pois, que cada possuidor de um desses
titulos era irresistivelmente atraido para o jogo pelo
interesse de ressarcir a importancia dessa diferenga.
em que era prejudicado; aspiragao de cujo bom éxito
ninguem duvidava, ante a perspectiva dos lucros pro-
metidos a essa institui¢io de crédito pela posigao
excepcional, que lhe asseguravam as liberalidades do
governo para com ela. Os acionistas do Banco Na-
cional compunham, pcis. uma freguesia inumeravel
para a agiotagem e um exército de intransigentes
contra qualquer futura tentativa financeira, que aten-
tasse contra a situacdo artificial, em que eles natural-
mente firmavam a esperanca da compensagio ambi-
cionada. A derrama, que se fez dessas agoes, foi o
lengol de petréleo, em que mais tarde se ateou e
propagou a conflagracdo contra os decretos de 17
de janeiro.

O Sr. QuinTino Bocauva E outros — Apoiado.

O Sr. Rur Bareosa — Assim, o jego . ..

O Sr. Ramiro BArcELOS — Porque o permitiu o governo
provisério ditatorial ?

O Sr. Rui Bareosa — Julga V. Ex. que no ar-
bitrio das ditaduras ha meios, para exterminar o jogc!?
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E julgar que as ditaduras pessuam o talisma de trans-
formar a natureza humana. e reformar os habitos
morais dos povos. Contra esse vicio os governos nao
podem atuar sendo por medidas moderadoras; e essas,
empregou-as, na medida do possivel, o Governo Pro-
visorio. (Apoiados.) Haja vista o decreto de 13 de
outubro . ..

Peco a0 nobre senador peio Rio Grande do Sul
me permita seguir ¢ fio da minha demonstracdo, que.
para ser util. carece de nao ser interrompida.

O Skr. Ramiro BarcerLos — Desculpe V. Ex. Nio tenho
a inten¢do de interrompé-lo.

O Sr. Rur Bansosa — A jogatina. estabelecida
pelos bancos auxiliadores da lavoura, tocou ao auge,
sob a fascinacio excrcida pelos titulos do Banco Na-
cional. A tavolagem de bolsa chegou entdo a com-
petir, na frase do Jornal do Comércio, "com o exem-
plo dos tempos tristemente famosos de Law.” (1)

A febre das especulagdes de bolsa ndo nasceu,
portanto, das finangas republicanas. Era enfermidade
preexistente, que, durante as Gltimas semanas da mo-
narquia. se exacerbara até as proporgdes de delirio
agudo. Nao serd, pois. estranha a impavidez, com

(1) “Ndo ha guem ignore o descomunal desenvolvimento, que ti-
veram as transagdes da Bolsa no trimestre de agosto a outubro. Titulos
houve, que, sem tundamento ou explicacio plausivel, subiram 30 % em
um dia, e 150 % ecm um més. A cada passo s¢ anunciavam fortunas
feitas em poucas semanas, d&s VE€Zes cm poucos dias. Pessoas, que Jamais
se tinham envolvido na compra e venda de titulos. apressaram-se cm
apurar suas economias, para aproveitar a ocasifio, cedendo ao contagioso
entusiasmo, despertado pelos contos fantisticos que a surdina se propa-
lavam na rua da Alfindega.

“Que fatores concorreram, para ter este entusi em escala
progressiva durante trés mwses?

“O primeiro foi sem divida a resolugdo, que tomou o gabinete 7 de
juaho. de conceder importantes auxilios & lavoura do pais por intermédio
dos bancos. Nao vencendo juro as somas, que o Estado emprestava a
estes por longo prazo, ¢ pagando os mutudrios a taxa de 6 95 de inte-
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que os representantes dessas tradi¢des, os que nelas
se opulentaram, apedrejam atualmente os governos
republicanos como autores da propaganda desse mal?
Teem os progenitores do Banco Nacional o direito de
responsabilizar-nos pelo desenvolvimento da infeccdo.,
que eles mesmos, a beneficio dos seus interesses, ino-
cularam nos costumes da praga ? (Apoiados.) Para
falar como Catao, ndo havera nada mais do que dis-

resse pelos empréstimos agricolas, claro é que as instituicdes de crédito
gozavam de um capital gratuito, que muito aumentaria os lucros a di-
vidir pelos acionistas. Naturalmente os titulos dos estabelecimentos assim
favorecidos passaram a ser mais procurados, e cotados com maior 4gio.
A procura e o 4gio desses titulos bem depressa tragaram o plano a seguir,
¢ que foi largamente executado. O raciocinio era simples e légico: a
verba dos auxilios oficiais & lavoura estando ainda longe de esgotar-se,
convinha fundar novos bancos. que obteriam do governo os mesmos fa-
vores ja concedidos a alguns dos existentes, e cujas agdes seriam eviden-
temente subscritas sem demora, pela certeza, que tinham os subscritores,
de que elas seriam dentro em poucos dias procuradas com prémio. Es-
cusado nos parece lembrar que o capital. com que se fundava esses
bancos, era sempre avultado, afim de que fosse tambem avultada a
quota de auxilios concedida pelo governo.

“O segundo fator foi a execugdo da lei concernente A pluralidade dos
bancos de emissdo. Acreditando que o servi¢o da emissdo bancaria, sob
a base de — um de reserva metélica para trés de bilhetes — é sempre lu-
crativo; esquecendo que o caracteristico da nota de banco, de ser pagavel
em ouro a vista e ao portador, torna-a um instrumento de trocas ex-
tremamente delicado e perigoso, sobretudo para os pequenos bancos:
ignorando, enfim, ou parecendo ignorar, que a manutengdo do cambio
ao par durante dois a trés meses ndo ¢ sinal infalivel da existéncia
abundante e estavel de ouro no mercado, diversos bancos do Rio de Ja-
neiro e de outras localidades requereram a faculdade de emissio e pre-
para;ram-se para exercé-la, elevando ao triplo, ou mais, o seu primitivo ca-
pital,

"O que se passou sob o impulso destes elementos promotores do
jogo, estd na mente de todos. As subscri¢des fechavam-se em dois dias,
em um dia, em duas horas, anunciando-se que elas haviam excedido
tantas e tantas vezes as quantias desejadas. A tomada de a¢des fazia-se,
nio sé com anima¢do, mas com loucura, com delirio, com sincopes e
pugilatos, como ndo havia exemplo desde os pos tri f
de Law. No dia seguinte as cotagdes da bolsa afirmavam que esses ti-
tulos tinham procura com 20, 50 e até 100 9% de prémio !

“A febr: do jogo propagou-se por todas as classes da populago,
criando esperancas insensatas, e estendeu-se das agdes de bancos aos
titulos de companhias de toda a espécie.” Jornal do Comércio, na secgio
Questoes Economicas, em 18 de dezembro de 1889.
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fargar-se, a proposito, nos habitos da austeridade e
do desinteresse ?

Quid, si quis vultu torvo ferus et pede nudo,
Exigueque toge simulans textore Catonem,
Virtutemque representet, moresque Catonis ?

Nao fomos nés os semeadores do jogo, como nao
fomos os criadores da crise, a que tivemos de acudir
nos primeiros meses da revolugdao. A crise moneta-
ria, em que desapareceram os bancos metalicos, ape-
nas esbocados, estava anunciada pela imprensa desde
muito antes. A Nagdo, orgdo do partido conserva-
dor, vaticinara-a solenemente em outubro, responsa-
bilizando por ela as medidas financeiras do gabinete
7 de junho. (1)

(1) "O ultimo empréstimo contraido em Londres, em maxima part:
disponivel até a organizagiio do atual gabinete, e outras transacdes ajus-
tadas e realizadas com valores do pals, elevaram, sem duvida, o nosso
crédito sobre o nosso débito; do que resultou um saldo realizavel em
moeda metalica — (nica aceita nas liquida¢des internacionais ...

“Estes capitais, privados do costumeiro e frutifero emprego, natural-
mente demandavam colocaglo nas indistrias e no comércio.

“Eis a razdo da abundancia de capitais disponiveis, sem critério,
exagerados pela avidez da agiotag determinando a invasio da febre
no mercado das novas e arrojadas empresas com fundo social muito e
muito superior ao realizavel.

“Desta despropor¢lio provirio inevitavels prejuizos e lastimaveis
ruinas. A improvisada riqueza dos especuladores pobres correspondera
a repentina pobreza dos ricos especuladores.

“O ministério da fazenda, ao passo que soltava o crédito de todo o
corretivo, pelo regulamento de 6 de julho, langava nos mercados mais
consideraveis do Império o cnorme empréstimo de 100.000:000%0 efetives
(decreto de 27 de zgosto). isto é. desapropriava das inddistrias e do co-
mércio os capitais disponiveis. O que ndo coligiu o tesouro, como era
de costume, por antecipagdo de receita, absorveu de um sé trago, tor-
nando mais dificil, sendo aflitiva, a situagdo criada sob a esperanga de
haver renunciado do comércio dos capitais flutuantes e cedido virtual-
mente aos bancos a sua clientela,

“Era constante e invariavel o processo do tesouro: ao principio arre-
cadava os capitais flutuantes por empréstimo a juros e prazo curto.
depois consolidava a divida por titulos de renda. Agora, suprime a pri-
meira forma, e vai direito ao fim!

“Desviados os capitais disponiveis por esta funesta e irresistivel con-
curréncia, se cla ndio é causa principal da crise iminente, n3o pode escapar
da responsabilidade de a apressar, ¢ tornéa-la muito mais cruel.” A Nagdo,
17 de outubro de 1889.
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Se a utopia da circulagdo metalica, arquitetada
como medida de grande encenagdo nos dois ultimos
meses da monarquia, desabou logo apés os aconteci-
mentos de novembro, nio foi por efeito destes.
(Apoiados.) A crise estava prevista pelos mais com-
petentes. Os seus prodromos eram palpaveis. Ela te-
ria estalado sob a monarquia. se a Repiblica nao se
apressasse. A baixa do cambio havia forcosamente
de dar-se. apenas cessassem os efeitos dos emprés-
timos contraidos no exterior. E o Banco Nacional, em
presenca da crise declarada. ou teria de receber do
governo, em nome do seu contrato, o curso forgado.
ou de recolher atropzladamiente a sua emissdo, como
pouco depois veio a fazer.

O cdificio levantado na véspera pelo meu ante-
cessor caia, pois, de si mesmo em ruinas, pela incon-
sisténcia dos seus alicerces. A revolugdo, por este
lado, foi uma circunstancia providencial para os au-
tores da grande fantasmagoria, que, gragas a esse
fato, puderam ver rebentar em mios alheias a explo-
sio preparada pelos seus erros. (1) (Apoiados.)

(1) Naio pode ser suspeita de parcialidade a meu favor a Gazeta da
Tarde, que, em editorial de 22 de janeiro de 1890, dizia:

“A primeira idéia dos bancos de emissdo que surgiu nestes ultimos
anos no nosso parlamento, era fundar tais estabelecimentos em base de
fundos publicos; ¢ nesse sentido um ex-ministro da fazenda pronunciou no-
tavel discurso no senado. que causou verdadeira sensaglo.

“No intersticio que mediou entre a segunda e terceira discussdo de tal
assunto, naquela casa do parlamento, o mesmo senador deixou-se ofuscar
pela promessa de introduzir grandes capitais estrangeiros no Brasil, ja
porque na Europa abundava capital sem emprego, ja porque o nosso go-
verno, desafogado por algum tempo de comprar camblais, ndo concorreria
ao mercado para compra destas, ja porque estava encaminhada num:-
rosa corrente de imigragdo para o Brasil.

“Eatdo surgiu a tal emenda, determinando que a base dos bancos de
emissdo fosse metal ; ¢ nesse sentido votou-se a lei, que tratou-se de por
em execuglio.

“"Mas. pouco depois, quase que interrompeu-se completamente a cor-
rente de imigragdo; o governo. a pretesto de auxiliar os lavradores, entrou
na via do esbanjamento, a nossa produgdo diminuiu, o trabalho agricola
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O Governo Provisério estava, pois, incontesta-
velmente entre estas duas alternativas : dar ao Banco
Nacional o curso forgado. submetendo-se a clausula
8." do contrato de 2 de outubro, ou reformar e alargar
sobre novas bases o meio circulante. (Apoiados.)

O curso forgado ? Mas o préprio Banco Nacio-
nal repudiara o contrato, que o autorizava, solici-
tando ao governo empréstimos de papel-moeda, me-
diante o uso do direito de emissdo, que até a impor-
tancia de 25.000 contos facultava ao Tesouro a lei
de 18 de julho de 1885. Depois, esse estabeleci-
mento, com um encaixe de 27.000 contos e uma emis-
sao apenas de 17, ndo apresentava as condicdes de
solidez e a extensdo de base necessarias para aspirar
a essa situag@o. Se ao menos ele elevasse o seu depé-
sito metalico de 30 a 50 ou 60 % do seu capital, isto
¢, de 27 a 45 ou 50.000 contos ... Mas, em suma,
o fato é que o préprio Banco Nacional ndo se reco-
nhecia habilitado para tais funcdes: alias ndao deixa-
ria de reclamar pela faculdade, que lhe assegurava
o seu contrato com o Tesouro. (Apoiados.)

Esgotei, pois, os recursos, que me proporcionava
a lei de 18 de julho, transpis mesmo o limite legal,
depois de conceder aos bancos. que mo requereram,
a emissao no triplo sobre ouro nos termos do regula-

revolucionou-se completamente. o equilibrio, como ¢ artificial. desfez-se.
e a primeira praga comercial da América do Sul chegou a estar sob ¢
cstado de pressdo, que todos presenciaram,

“"O cambio estremeceu logo. e comegou a baixar., o ouro a subir, e
os proprios bancos que tiveram o direito de emissdo. fizeram sentir que
desistiriam desse favor.

“A lavoura, verdadriramente, no tirou nem um proveito real dessa
organizagfio banciria, e o ultimo ministro da fazenda do império deixou
entrever mais de uma vez que ndo estava satisfeito com a sua obra.

“Coube ao honrado Sr. Rui Barbosa aparar a bomba, que estava a
explodir; e tratou de remediar os males, que encontrou, e ameagavam au-
mentar, dotando o pais de outra organizagdo bancaria, respeitando o que
achou feito, mas procurando principalmente desafogar o Estado de seus
compromissos, auxiliando eficazmente a nossa agonizante lavoura.”
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mento de 6 de julho de 1889, e ver, nao s6 que ne-
nhum deles se utilizava desse direito, como que o
Banco Nacional recolhia precipitadamente a sua
emissao, reduzida de 17.410:200%0, em 30 de no-
vembro, a 11.055:0545660 em 31 de dezembro. A
conversibilidade, ensaiada na véspera, com as pom-
pas do triunfo, pelo ministério 7 de junho, abortava
estrondosamente aos primeiros passos, renegada pela
propria instituicdo, em cuja fachada a monarquia ins-
crevera o distico dos pagamentos em ouro. (Apoia-
dos.)

Com a baixa do cambio a circulacdo metalica des-
fez-se como bolha de sabdo. Teria tido, para a aita
do cambio antes da revolucdo, alguma influéncia a ex-
pectativa da regeneracio do meio circulante por obra
do Banco Nacional ? Teria tido, para a sua baixa, al-
guma influéncia a queda da monarquia? Nem uma
nem outra hipétese se podem sustentar. (Apoiados.)

Esperar a regeneragao do meio circulante pela
circulacdo metalica, num pais de cambio mudavel
como o tempo nos climas tropicais, é cair num circulo
ocioso. Essa mutabilidade do cambio, essa sua de-
pressao habitual denunciam a insuficiéncia dos re-
cursos ordinarios do pais na liquidagao de suas con-
tas com os mercados do exterior. Nao é, portanto,
a circulagdo metalica que nos ha de firmar o cambio
alto; é, pelo contrario, a estabilidade do cambio ao
par, efeito da prosperidade econémica da nagao, que
nos ha de permitir a circulacdo conversivel. (Apoia-
dos.) Os metalistas invertem os termos do problema,
e por isso as suas criagdes nao passam de castelos de
cartas. Os saldos a favor do pais, nas liquidagées in-
ternacionais, geram o cambio favoravel; o cambio du-
radouramente favoravel determina a circulagao meta-
lica. Nos, ao revés, queremos pela circulagao metali-
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ca, artificialmente preparada, fazer o cambio, apoian-
do-a em saldos transitorios, promovidos per em-
préstimos externos. E uma pretensdao puerilissima.
(Apoiados.)

Acima do par esteve o cimbio em 1862, em 1863,
em 1864, em 18635; acima do par, em 1873 e 1875. E
nao havia Banco Nacional, nem se cogitava no res-
gate do papel-inceda. Por cutro lado, em 1868 des-
ceu o cambio a 14; em 1869 a 1870, a 19 e 18; em
1886 e 1887, a 17°/s e 17 ¥/ie; e, entretanto, nio
estavamos entao sob governcs republicanos.

Se nos fins do segundo reinado o estado do Te-
souro nao se achava nas condi¢des “miseraveis”, de
que se queixava Pedro I no discurso da coroa em
1829; se a monarquia ndo nos deixou um cambio “a
par da nulidade"”, qual o de que o ministro da fazenda
se lamentava as camaras, no seu relatério, em 1832,
¢ que, a poder de dividas sobre dividas, o Brasil ilu-
dia os dcficits crcamentarios e os deficits do balango
comercial. (Apoiados.)

Para nos convencermos de que a descensio do
cambio ndo resulta, como querem os meus antagonis-
tas. do sistema de emissio criado pelo decreto de 17
de janeiro, bastara considerarmos o quadro das taxas
cambiais desde novembro de 1889 até essa data. Em
novembro daquele ano o cambio abriu a 27 145. No
dia 20 estava a 27 4. Em fins desse més fechou a
27 */s. Aos 9 de dezembro se taxava em 27 '/.. No
dia 14, a 27. No dia 16, a 26 °/s. No dia 23, a 26.
No dia 24, a 25 34. Em 21 de dezembro se cotava a
25. Em vinte e um dias, pois, os primeiros vinte e um
dias de dezembro, o cambio descera mais de 2 14, pro-
porcao formidavel, que, a continuar depois do decreto
de 17 de janeiro, nos teria reduzido o cambio, no fim
de abril, a 13 4. Entretanto, ainda em novembro de
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1890 tinhamos cambio a 24 14, e ainda em dezembro
a 22 d. O movimento de baixa foi. pois. incompara-
velmente menor apos os decretos de 27 de janeiro do
que nos dois meses de republica anteriores a ele.

E aqui, senhores. se me depara ocasidao de opor
defesa cabal a uma censura articulada contra mim.
nesta casa, durante a doenga que me afastou dos seus
trabalhos. Atribuiu o honrado senador pelo Piaui
o bom cambio dos tempos da minha administracdao ao
uso de meios artificiais, isto é, a intervengao de sa-
crificios do Tesouro. E o nobre senador pelo Rio
Grande do Norte (1) mostrou-se tomado de espanto,
como em presenca de fato misterioso e ignorado.

O Sr. Eriseu MarTINs — Quem foi o senador pelo
Piaui ?

O Sr. Ruit BarBosa — Parece-me que V. Ex.

O Sk. Euiseu MarTiNs — Eu ndo disse isso. Disse que
a alta do cambio, no ultimo ministério da monarquia, era de-
vida a medidas artificiais.

O Sr. AMaro Cavarcantt E Eviseu MARTINS trocam
apartes.

O Sr. Rur Bareosa — O honrado senador pelo
Rio Grande do Norte ndo se enunciaria como se enun-
ciou, se houvesse lido o meu relatério, isto é, se nao se
propusesse a condenar-me antes de conhecer, porque
assim digamos, os autos da questdo. Naquele docu-
mento oficial encontrara S. Ex. a confissao franquis-
sima do arbitrio, que pratiquei, e a sua justificagdo
irrecusavel. -

Se, em tempos ordinarios, nao se deve admgtrt
alteracdo nos fendmenos naturais do cambio pela in-
terferéncia do Tesouro, outro tanto ndo se pode!tm
dizer em absoluto a respeito de épocas anormais,

(1) O Sr. Amaro Cavalcanti.
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como as de revolugio e mudanga na forma de go-
verno. No dia imediato a uma comogao como essa,
em face da revolucdo, em presenca do desconhecido,
a temperatura natural do cambio é naturalmente de
zero. O governo seria imbecil, se ndo prevenisse esse
resfriamento, se ndo opusesse a essa algidez iminente
os recursos mais heroicos. (Apoiados.)

Imaginai que elementos de exploragao nao ofere-
ceriamos a propaganda anti-republicana no estran-
geiro e as apreensoes dos animos inquietos no interior,
se o cambio, precipitando-se por um declive a pique,
substituisse instantaneamente, no mercado, a febre da
véspera pelo desalento e pelo terror. Podeis compa-
rar os danos de ordem social, de ordem politica, de
ordem financeira, resultantes dai, com os sacrificios
pecuniarios reclamados para evitar esse desastre ?
Nao seria, para a revolu¢do nos seus primeiros dias,
golpe destruidor ? (Apoiados.) Eu creio, senhores,
que sim; e, por isso, longe de arrepender-me, vejo no
meu procedimento a satisfacio de um dever imperioso.
(Apoiados.) Pratiquei simplesmente um ato de senso
comum, que, em circunstancias analogas, nao hesita-
ria nunca em tornar a praticar. O que era, sob a mo-
narquia, estratagema ordinario da vaidade do minis-
tros, foi, sob a minha administracdo, necessidade ine-
lutavel da conservacao republicana. O sacrificio alias
néo se prolongou alem das primeiras semanas da di-
tadura.

Nio foi, portanto, o governo republicano que
matou a circulagio metalica. Ela era apenas um em-
brido incapaz de vida. e morreu pela impossibilidade
organica de viver. Apenas o saldo transitério das
nossas transagdes com o estrangeiro, desaparecendo,
inclinou o cambio contra nés, os bancos emissores
reconheceram a sua impoténcia, e renunciaram a emis-
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sdo. A tentativa de 1889, malogrando-se ao nasce-
douro, como as de 1833 e 1853, veio simplesmente
sobrepor novo argumento, ainda mais decisivo, acs
dois anteriores contra a exequibilidade dessa aspira-
¢ao, enquanto as nossas condigdes econdmicas nao
forem outras. (Apoiados.)

OQugo argumentar pela possibilidade dos paga-
mentos em ouro com o exemplo da Italia. Mas, se-
nhores, a licio da Italia ¢é contraproducente. Ela
nos mostra que nio basta proclamar a conversio do
papel-moeda, nem mesmo consagrar a esse deside-
ratum sacrificios colossais, para realmente obté-la, ou,
em todo o caso, para firma-la. “Operacao complexa,
delicada, controversa, pendente de um fio,” a conver-
sdo, naquele pais, ndo se fez, sendo gragas ao auxilio
dos banqueiros franceses ; e esse fio, ligado as sim-
patias politicas de uma nacdo estrangeira, cortou-:e
com a simples adesdo da Italia a triplice alianca. (1)
Sob a agdo erosiva das circunstancias econdmicas do
pais a base metalica da circulagdo se corroeu rapida-
mente, e a inconversibilidade restabeleceu-se pela
forga incontrastavel dos fatos, com a qual nao podem
teorias, nem prescricdes legislativas. (Apoiades) .

Eu junto, senhores, & asser¢do a prova, lendo-
vos as palavras de Boccardo (2), num opusculo pu-
blicado em 1888.

“A circulagao metalica”, diz ele, “s6 existe entre
nds nominalmente; e, por pouco que se realizasse ao
sério a troca dos bilhetes, veriamos os lastros metali-
cos dos bancos ¢ do Tesouro dissolvercm-se rapida-
mente, sendo um e outros obrigados a recorrer ao es-

(1) Fournier pe Fraix: Les progrés du papier-monnaic. Journal
des Economistes, Sépt. 1891, pag. 370.

(2) L’economia nazionale ¢ le banche. pag. 60.

Rasesas e
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trangeiro, para se reabastecerem, sujeitando-se a sa-
crificios gravissimos.”

No Giornali degli Economisti, em um artigo de
julho deste ano, encontro o mesmo depoimento (I¢):

“QOs bancos teem feito depender da liquidacio de suas
carteiras a obrigacao de reembolsar os portadores de notas . ..
O Mbidhete de banco, entre nds, nao é conversivel de f[ato . ..
Os bancos sio impotentes para a troca dos seus bilhctes: o
governo, impotente para coagir os bancos. O estado de fato
perdurara, pois, com uma agravante: a saber : que o go-
verno, tendo preferido legalizar o excesso da circulagdo, em
vez de reservar-se, ou entdo de proporcionar modo e prazo
para a sua redugdo gradativa, sancionou implicitamente o
principio da inconversibilidade.” (1)

Ambos esses testemunhos sio da propria Italia.
Eu poderia trazer-vos outros, ndc menos positivos,
sobre o estado atual da circulagio fiduciaria naquele
pais. Tenho aqui uma correspondéncia do Times,
em agosto do ano corrente, onde se diz : “Continua-
mos a estar sob o curso forcado, o regime do papel
com circulagao irrecusavel em todas as transagdes ce-
lebradas no interior do pais.” (2) Poderia ler-vos
ainda outros documentos, de origem francesa (3),

(1) Proroga o corso forzoso? Pags. 4. 7 ¢ 15.

(2) "We are still under the corso forzoso, the régime of legal tender
of paper money in discharge of all internal obligations.” (Times. weekly
cdit,, 18 ag. 1891, pag. 16.)

(3) AvLtarp: Dépréciation des richesses. 1889, pag. 275. Ai se diz:
“Na Italia ja ndo circula o ouro, ¢ ja s¢ fala em restabelecer o curso for-
gado.”

OQutra autoridade :

“A Itdlia viu-se constrangida a conservar quase intacto. se nio a le-
gislagdo, ao menos o mecanismo do papel-moeda. Ela possue. ao mesmo
tempo, uma circulagio fiduciaria de banco. na importaicia e | 150 m'thyes
e uma circulagdo fiducidria do Estado no valor de 343 milhdes: ao todo:
1.493 miihdes. Esse total nio seria demasiado. considerando-se a po-
pulagio da Italia, se o troco dos bilhetes se efetuasse em plena liberdade
no pais todo. Mas longe disso, rodeiam o troco das maiores dificuldades
que o tornam quase ilusdrio. Assim na circulagio ordindgria da Itilia ndo
se vé sendo papel.”” De Fraix: loc. cit, pag. 371.
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confirmando, ainda niao ha dois meses, a atestacdo
dos que acabais de ouvir. Bem pouco valeu, pois, a
Italia a conquista laboriosa de Magliani, baldada.
pouco apoés o seu triunfo, pela resisténcia das condi-
¢Oes naturais, em um pais onde o balanco das transa-
¢Oes com o estrangeiro é ordinariamente favoravel a
este.

Pela for¢a das mesmas influéncias organicas era
inevitavel que entre nés sucedesse e continue a suce-
der o mesmo. (Apoiados.) Por mais metalista que
fosse o primeiro ministro posto pela revolugio & testa
da fazenda, — podia continuar a confiar na conver-
sibilidade, quando ela espontaneamente se retraira,
e desaparecera, antes que a administragio republi-
cana cogitasse na minima alteracdo do regime dei-
xado pela monarquia? Por mais que esse ministro
estivesse deliberado a manter o statu quo imperial em
matéria de emissdo, — podia continuar a esperar no
contrato de 2 de outubro, quando o préprio Banco
Nacional convidara o governo a dilacera-lo pela clau-
sula 5.%, uma das suas clausulas vitais, pedindo ao
Tesouro, antes do decreto de 17 de janeiro, novas
emissoes de papel inconversivel 7 (Apoiados.)

Eis porque o preceito da conversibilidade desapa-
receu naturalmente do regime criado por nés em subs-
tituicdo da quimera legada a Republica pela monar-
quia. O troco em ouro era uma impostura consd-
grada nos textos, mas contrariada pela realidade.
(Apoiados.) Uma reforma honesta niao podia pro-
longar esse engodo, cuja falacia todos os bancos de
emissdo acabavam de confessar.

O Sr. Amaro CavALCcANTI — Nio tem ouro quem quer,
mas quem pode té-lo.

Q Sr. Rur BArBosA — Entretanto, se o sistema
de circulagdo regulado pelos decretos de 5 de janeiro
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¢ 6 de julho de 1889 caia, minado pela sua base —a
conversibilidade — , forca era prover a substituicao
desse regime, dar ao pais o meio circulante, de que
cle carecia, e que a lei de 24 de novembro de 1883
avaliara em 600.000 contos.

A circulacio inconversivel era fatal. Mas ela
podia assentar a sua garantia em espécies metalicas.
ou em titulos do Estado, e podia concentrar-se em
um s6 estabelecimento, ou dividir-se por muitos.

Na escolha entre a pluralidade e a unidade ban-
caria, as tradi¢des da derradeira fase do império nos
ofereciam indiferentemente apoio a qualquer das duas
solugdes ; porque, ao passo que a lei de 1888 e os
dois regulamentos de 1889 se pronunciavam pela li-
berdade, sob um regime analogo ao dos Estados-Uni-
dos. o contrato de 2 de outubro gizava o monopoélio,
personificado no Banco Nacional. Decidimo-nos pela
pluralidade, porque ndo tinhamos o arbitrio da sele-
¢do. A torrente dos sentimentos federalistas impu-
nha-nos a necessidade de transigir com as exigéncias
dos Estados. A monoemissao bancaria, ao amanhecer
da revolucio federativa, seria uma provocagio a for-
cas, contra as quais ndo havia poder, que lutasse.
(Apoiados.)

Quanto ao lastro das emissdes — ouro, ou apo-
lices — as tradi¢des nacionais eram, incontestavel-
mente, pelo ultimo, de preferéncia ao primeiro al-
vitre. Ainda no debate sobre a lei dos bancos emis-
sores em 1888, essa fora a opinido predominante
no Senado imperial. Os bancos de emissao, criados,
em 1857, no Brasil, em nimero de cinco ou seis,
tinham em titulos da divida publica metade do seu
lastro. (1) Enfim, as maiores autoridades finan-

(1) "De fato; ¢ preciso relembrar: bancos de emissdo. fundados
sobre a garantia de apolices da divida publica e, mesmo, de outros titulos
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ceiras, neste pais, compreenderam sempre a Ssupe-
rioridade da apélice ac ouro, dadas as nossas condi-
¢Ges econdmicas, para esse efeito especial.

Tal era o parecer do bardo de Maua, um dos es-
piritos de mais alto tino e talvez o de mais profunda
aptiddo pratica nestes assuntos, que este pais ja
possuiu :

“Se a moeda e os bilhetes de banco convertiveis a von-
tade dos portadores”, dizia ele (1), “constituem o motor por
exceléncia das transagdes monetarias de qualquer pais, por-
quarnto esse tipo comparativo do valor ndo constitue unica-

de crédito, menos valiosos. ji tivimos no pais. ¢ menda a verdade acres-
centar. sem nenhum desastre verificado.

“Todos se lembrario, sem duvida, da criagio de seis bancos dessa
espécie, autorizados pelo entio ministro da fazenda. Sousa Pranco, no
ano d= 1858.

“Estes bances comegaram a operar debaixo do
e ndo pouco lies deveram o comércio ¢ as indi
¢poca ; — vsia ¢ a verdade.

"Quanto as razdes. que tive dipois o governo. para cocrcti-los em
sua a¢do. ou mesmo para suprimi-los, — nechuma se ¢ncontra séria e pon-
derosa; nos docy s relativos. somente dois 3o o5 motives aponta-
dos, — o receio das extravagdancias do ¢ 0 < as exigéacias do Banco
do Brasil, que se julgava ferido no seu dirsito de menopélio !

“E. ji que tocamos na espécie, convem ainda acrescentar: de pu-
blicagdes posierion:s. concerncntes ao fato da supressdo dos bancos emis-
sores de 1835, extraimos o seguinte®

“E, para nada cmiiir, sobre esic ponto, a convic
vados pelo coafronto dos documentos comn as propria
critas nestes, vamos dizer froncam:nte ; Neate pais, essencialmente oficial,
tudo gira. move-se. quicta-se, vive. ou morre, do bafejo governamental .. .
Os nossos bancos de emissdo haviam sido autorizedos pelo Sr. Sousa
Franco. ministro da fazeada. de maio de 1857 até dezembro de 1858, e cs
Srs, Torres Homem e Silva Ferraz, que lhe sucederam, professavam idéias
OpOStas 20 mMesmo ...

“Aproveitando, pois, do desejo. o Banco do Brasil. cobrindo os inte-
resses dos acionistas com o pretexto de satisfazer aos lins da swa institui-
¢do em prol dos interesses gerais do Estado. procurou obter o acolhimento
do novo governo, o qual, fransformondo a sua pretensio em uma necess!-
dade publica. ndo podia deixar de ver. nos outros bancos emissores concor-
rentes. uma anormalidade perigosa, que era urgente fazer cessar,

“E daqui a célebre lei d: 22 de agosto de 1860, qualificada por um
economista francés la loi des entraves. ¢ cujo tnico resultado foi ter pri-
vado o pzis de institulgdes bancarias de emissdo até ao presente!...”
Cruzciro, 26 de janziro de 1880.

(1) Em 1879. no Jornal do Comércio.

maler favor ¢ conlianga,
:s nacionais naquela




DISCURSOS PARLAMENTARES 191

mente ordens a vista sobre o capital do pais que lhe da cir-
culagio. mas tem a vantagem de ser aceito para o mesmo fim
pelo valor convencional que seu cunho lhe empresta, em toda
a parte, aonde o comércio tem estendido sua agdo civiliza-
dora, o que. na verdade, nada deixa a desejar, — ndo sc regue
que essas condigdes superlativas de um 6timo mcio circulante,
dos paises que possuem amplos recursos para manté-las. nao
possam ser substituidas com vantagem, com grande vantagem
mesmo, pelo papel ndo convertivel, de bancos de inteiro cré-
dito, de grande capital. que, forcados pelas circunstancias es-
peciais de qualquer pais, se vejam compelides a conservar em
sua carfeira, em vez de ouro, titulos do Fstado, representando
suas notas em circulacao.

“Os metais preciosos, escolhidos de preferéncia para
servirem de motor as transacoes, sdo apenas mercadorias,
sobre a qual, devido a essa aplicagdo especial, a lei econd-
mica da oferta e da procura atua com maior intensidade, em
circunstancias dadas. Produz-se entdo procura excepcional,
que determina violento abalo nas transagoes, depreciagao
geral de todos os valores, e, consequentemente, perdas enor-
mes.

“Quem ha ai, tio pouco lido na histéria financeira do
mundo, que nio aponte com o dedo até as datas, em que 0s
terriveis efeitos dessas crises se fizeram sentir no mundo co-
mercial ?

“Admitindo que um regime de circulagio metalica res-
ponda melhor &s exigéncias do comércio internacional, fa-
cilitando, como facilita, o pagamento, sem grande diferenca,
dos saldos que a permuta de valores determina entre paiscs
diversos, perguntaremos aos que nos querem felicitar com
essa vantagem sc nao se pode comprar ouro demasiado caro ?

“Dois sdo os caminhos, que a razdo e a conciéncia in-
dicam, para alcancar semclhante fim (aquisiggo de ouro) :
aumento de producdo, em escala bastante grande para asse-
gurar o ingresso de metais em representagio dos saldos a favor
do pais durante a pletora produtiva; ou fazer uso do crédito
no exterior, para conscguir uma grande importagio de metais.

“A primeira hipotese luta com dificuldades invenciveis.

“O trabalho, que cria a riqueza, escasscia, em vez de
aumecatar.
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“Se a primeira hipétese é por enquanto imposisvel, a
segunda nem ¢ discutivel ; importar metais, para vé-los seguir
de torna-viagem, talvez pelos mesmos valores por que foram
importados, seria o cumulo dos disparates : o absurdo nio se
discute, rejeita-se.”

O Sr. Afonso Celso advogava longamente, no
debate parlamentar de 1888, as mesmas idéias. Em
um discurso (1), onde S. Ex. demonstrou que, nos
dois continentes, a base das emissdes consistia em
duas partes de papel para uma de ouro, e que este
nao representava garantia superior a daquela, ex-
primia-se S. Ex. assim :

“Sincera e francamente, os autores do projeto estio con-
vencidos de que, nas condigdes de nosso pais, com uma cir-
culagao fiduciaria inconversivel, sob o regime do deficit per-
manente, sem exportagio que chegue para pagar o que im-
porta e os compromissos que tem no estrangeiro, abalado
ainda pela grande crise por que passou, nestas condigoes, os
autores do projeto entendem que contar com bancos de fundo
metalico ¢ ser por demais optimista, ¢ uma verdadcira utopia.

“A garantia dos titulos de divida do Estado é precaria,
disse o nobre senador : seguramente, é precaria; mas eu
observo a S. Ex. — 1.° ndao é mais precéria, ou mais falivel
do que aquela, com que se contentaram, e se teem dado per-
feitamente bem nagées, que dispdem de recursos imensamente
superiores aos nossos ; — 2.° garantias, que ndo sejam pre-
carias, ndo as ha, nao houve, niao havera jamais! (Apoia-

dos.)"

Depois de revistar o regime da garantia das emis-
sbes nos diversos paises, continuava S. Ex, :

“Ora, Sr. presidente, V. Ex. o esta vendo, a ligao, que

se colhe desta longa resenha, é que, em todos os Estados, a
garantia da maior parte dos bilhetes de bancos de emissdo

(1) Senado, em sessdo de 20 de junho de 1888.
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consiste, principalmente, ndo s6 nos titulos da divida pablica,
mas em outros valores comerciais de facil desconto, e que as
reservas metalicas em geral ndo representam mais de um
ter¢co da emissao.

“Depois, releva lembrar que a emissio ndo excede, é
tio somente igual ao valor nominal das apdlices depositadas,
exatamente como os 14 milhdes de libras em bilhetes, que o
banco de Inglaterra pode lancar na circulagdo, excedentes
ao seu fundo metalico ...

“Essas garantias podem falhar; mas sdo pelo menos
tio sequras como as dos diversos bancos, cujo mecanismo
rapidamente descrevi.

“Nio falham tambem as consistentes em reservas me-
talicas ? Que nos ensina a histéria dos dois grandes bancos.
sempre invocados como exemplo, o da Inglaterra e o da
Franca? Ensina que, apesar da soma imensa de ouro, que
possuem, e de seus extraordinarios recursos, mais de uma
vez viram-se a borda do abismo da bancarrota, que evitaram
langando mio dos expedientes extremos de morosidade nos
pagamentos, pela contagem de moeda a moeda, e do curso
for¢ado por muitos anos.”

O Sr. Amaro CavarLcanTt — Eu ja li esse trecho ao
Scnado, ele dizia a verdade que ainda é a verdade atual.

O Sr. Rur BarBosA — No mesmo ano e na
mesma discussdo, um dos mais ferozes inimigos que
a Republica e as finangas republicanas viram assa-
nhar-se contra si, apontava como a origem principal da
nossa atrofia econémica a indigéncia de meio circu-
lante, e punha nos bancos nacionais, a americana, as-
sentes sobre titulos do Estado, o remédio a esses
males. Nao se podia exaltar mais calorosamente esse
regime do que o fez entio o Sr. Lafayette :

“Para os grandes prejuizos, que teem os bancos de emis-
sio, o Banco Nacional oferece uma garantia, uma solidez, que
ndo teem os bancos metalicos. (Apoiados.)

“A ruina dos bancos metalicos é causada pelo excesso
da emissdo: mas ha leis econdmicas, que corrigem esse ex-
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cesso, que prepara a sua ruina na hipétese de crise. Sao trés
essas leis, as quais o orador aprecia detidamente em relagao
aos bancos nacionais, mostrando como, sendo elas rigorosa-
mente aplicadas, havera toda a garantia. Acresce que o bi-
lhete emitido pelo Banco Nacional funda-se na mesma con-
fianga, que tem o papel-moeda; e por isso ndo podera ha-
ver agio entre ele e o papel do governo. Se a base do papel-
moeda é a confianga no Estado, a mesma é a do papel do
banco, visto que ele representa a apélice, e a apélice repre-
senta o crédito do Estado.

“Depois de uma desenvolvida demonstragdo dos princi-
pios, que tem estabelecido, diz o orador que, das considera-
coes que tem feito, resulta este importantissimo corolario :
que os bancos nacionais oferecem ao publico, as pessoas que
entram com eles em relagdes, garantia de maior solidez que os
bancos metalicos.

“O orador ¢ os seus colegas signatarios do projeto par-
tem deste conceito : que o meio circulante existente ¢ abso-
lutamente insuficiente para o império. Como essa proposigio
tem sido contestada, aduz varias consideragdes, para demons-
trar a sua verdade, apoiando-se, principalmente, em dados
oficiais, que analisa detidamente. Vendo que ha apenas em
circulagdo cento ¢ setenta e trés milhdes de papel-moeda,
acha que essa soma ndo é bastante para as transagdes, em
todo o império, com 20 provincias. que sio como que 20 Es-
tados, e com 6 pragas comerciais, sendo as do Norte auténo-
mas em relagdo as do Sul, e tendo com elas relagdes insignifi-
cantissimas. Acresce a necessidade de numerdrio, para pa-
gamento dos salarios, que a lavoura daqui por diante tera de
pagar, e que o orador ja ouviu calcular a homens praticos em
50.000:000$000.

“Para provar a escassez do meio circulante, oferece ainda
outros argumentos, diretos e positivos.

“Refere-se principalmente ao preco baixo, por que se
vendem as propriedades no centro do comércio nesta capital,
e & diminuicdo dos aluguéis dos estabelecimentos, quando &
certo que o comércio tem aumentado, como prova o imposto
de indtstrias e profissdes. Assim tambem os descontos no Rio
de Janeiro sao hoje elevadissimos, alem disso dificeis, e até
impossiveis mesmo sobre a garantia de apdlices. A razdo é
a falta de numerario. O orador esta informado de que se tem
ja oferecido garantia de libras esterlinas para um emprestimo

Metadados
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de papel-moeda, ndo tendo podido realizar-se a operagdo, por
nao haver numerario.” (1)

Isso se dizia em 1888.
O Sr. TeoporeTo Souto — Mas agora tudo esquecem.

O Sr. Rur BarBosa — O Sr. Saraiva, menos en-
tusiasta que os outros, ndo pdde, todavia, contestar
que a emissdo sobre ouro era apenas um desideratum
de longinqua exequibilidade neste pais. “Sou um
pouco metalista, dizia ele. e desejaria que pudéssemos
organizar bancos com base metalica; mas reconheco,
com os autores do projeto, que talvez isto ndo scja
possivel aqui por muitos anos, visto como o Brasil
esta segregado de todas as pragas, onde o ouro
abunda.”

Na imprensa brasileira, aqui e na Europa, (2)
nio foi s6 o jornalismo simpatico ao governo que re-
cebeu as instituicoes de 17 de janeiro com vivo aco-
lhimento. Eu poderia citar-vos, da parte da imprensa

(1) Senado, sessdo de 26 de junho de 1888.
(2) O Brésil dizia, em Paris, aos 18 de janeiro de 1891:

“Voild, sans commentaires, tout ce que la République a hérité de
I'Empire en fait de banques d'émission. Mais n'a-t-clle pas hérité ausst
de l'idée dominante & cette époque de la pluralité des banques d'émission,
idée que la monarchie aurait mise en pratique. bon gré. mal gré. afin de
satisfaire 'opinion publique de la capitale ct des provinces. et de conjurer
la crise qui menagait la bourse de Rio, due a la spéculation des derniers
temps de I'Empire 7 .

“C'est pourquoi l'un des premicrs actes du gouvernement provisoire
a donc ¢té de faire ce qu'aurait fait son prédécesseur : il a d'abord auto-
risé la Banque du Brésil. le plus ancien et le plus haut coté des établisse-
ments de crédit brésiliens, a devenir une banque d'émission, et ensuite il
a décreté la fondation de la Banque des Etats-Unis du Brésil et des ban-
ques regionales.

“En agissant de la sorte, M. Ruy Barbosa a non seulement donné
pleine satisfaction & l'opinion publique. qui. dans les derniers temps de
la monarchie. se montrait décidée a réagir contre certaines allures ultra
centralisatrices, relativement a la constitution de la Banque Nacional. mais
il a en méme temps mis la place d¢ Rio a l'abri de la crise financiére
que le manque de numéraire rendait imminente et redc ble, Ces ban-
ques au lieu d'avoir une encaisse métallique, un dépét comme les ban-
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fluminense mais hostil & minha administragdo (1),
vozes de aplauso caloroso, traduzindo o sentimento
publico de que o ministro enveredara pelo caminho
inevitavel, de que acudira a situagdo com o especifico
natural para as suas dificuldades.

ques Nacional et Drasil. étaient tenues de faire un dépdt en titres de la
dette intéricure, servant a garantir leurs émissions de billets au porteur.

“"Ce n'est donc pas le gouvernement de la République la cause pri-
mordiale de la diversité et de la pluralité des banques d'émission; il a
trouvé ces banques prétes & éclors. et on comprend qu’il ait fait coatre
fortune bon cwur, étant donné que l'opinion publique était if; at
contre l'idée du monopole des émissions de billets de banques. et qu'il
avait besoin. au moment de son avéncment au pouvoir. de mettre en évi-
dence ces tendences décentralisatrices.

“Si ces raisons ne suffisent pas a prouver au premier abord que les
décrets successifs de M. Ruy Barbosa lut ont été dictés par les circons-
tances, c'est qu'on ignore que le réveil de linitiative et des forces pro-
ductives du Brésil depuis I'abolition du travail servile, et la déchéance de
la monarchic aurait pour conséquence une crise économique et financiére,
si le gouvernement provisoire n'avait pas apporté promptement un remade
au manque d'élasticité du papier-monnaie inconvertible de I'Etat, et a
I'insutfisance de I'émission des banques Nacional et Brasil.”

Noutro editorial escrevia, ainda. o eminente publicista :

“"Ce reméde a ¢té la création de la Banque des Etats-Unis du Brésil et
des banques régionales. d'aprés le systéme nord-américain, mais ayant sur
lui Favantage que les apolices qui se trouvent en dépdt au Trésor public
ne constituent pas seulement la garantic des émissions de billets au por-
teur, mais clles servent en méme temps de moyen pour le rachat de la
dette intérieure.

“C'est & nos yeux le systéme de banque d'émission qui convient mieux
a notre pays et qui offre plus de garanties aux porteurs des billets de
ces banques ; car ces billets sont représentés par leur equivalent en titres
de la dette publique, en outre de I'avantage que ces banques cnt de ne

s augmenter la de de d'or yé. donc la prime de l'or. ce qui
est le cas des banques d'émission qui ont une encaisss métallique.”

(1) Eis. com efeito, o que dizia a Gazeta da Tarde (folha insus-
peitissima relativamente ao orador). em 18 de janviro de 1890:

“De dia para dia impde-se & considerag¢do publica pela sua largueza
de vistas, como estadista, ¢ seu atilamento como administrador, o Sr, Rui
Barbosa. encarregado em boa hora da pasta da fazenda, e que tomou
sobre seus ombros a urgente tarefa de reconstruir o pais financeiramente.

"O decreto de 17 de janeiro prové sobre a organizagio de bancos
de emissZo, pondo esta mais de acordo com as condigdes econdmicas do
pais. a situagdo do crédito nacional e as necessidades do nosso comércio
e da nossa lavoura.

“O honrado ministro assusta-se, com razdo, diante da idéia de au-
mentar a massa de papel do Estado: e, vendo diariamente os incon-
venientes em nosso pais da emissdo sobre base metilica, pensa que o
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Nao foram, portanto, fantasias do governo re-
volucionario que inspiraram as nossas medidas. Na

tradi¢do invariavel do nosso pais é que fomos be-
ber, nas licdes de nossa histéria, nas opinides cons-~
tantes dos nossos financeiros.

tnico meio cficaz de fortalecer o crédito nacional é dar base sélida ao
edificio econdmico ¢ financeiro do pais: ora, basear o novo sistema d¢
circulagio sobre apélices. com o qu: expande-se © meio circulante, pro-
porcionando-se ao desenvolvimento econdmico do pais o recurso, de qus
necessita, ¢ minorando. sendo extinguindo, as obrigagdes da divida na-
cional, cujo servigo absorve imensa parte da nossa receita.” (*)

Quatro dias depois dizia ela:

“O atual ministro da fazenda, atentas as condigdes da praga e as
dos bancos que tinham direito de emissiio sobre base metilica, e que es-
tavam para desistir desse direito, & vista do estado do cambio e da su-
bida do ouro. procurou o tinico meio, que havia, para atcnuar tal estado
de coisas. sem ferir direitos adquiridos, atendendo & situagdo criada pela
nova ordem de coisas.”

E ainda no dia seguinte (23 de janeiro), essa folha se pronunciava
assim :

“A posigio do Sr. ministro da fazenda, em frente das dificuldades
da praga, quando o primeiro estabeleci de issio criado sobre
base de ouro confessava a inefcicia do seu sistema, pedindo o auxilio
do tesouro, era rcalmente dificilima : achava-se de um lado entre cow-
tratos celebrados: do outro estava a praga. que reclamava medidas. que
a livrassem da pressio, em que estava: do outro lado o crédito retraja-
se, o ouro subia de prego, e escondia-se ; e s6 restava voltar aos bancos
de emissdo sobre hase de fundos piblicos, acautelando-se o intercsse do
Estado, e regularizando-se de uma vez a questio do curso.

“Diminuindo a nossa exportagdo, ¢ ndo havendo diminui¢do na im-
portagio, é claro que o meio circulante ficaria depreciado: e foi pre-
vendo tudo isso, que o honrado ministro da fazenda teve de engenhar
uma combinagdo. em que se facul a letra hipotecaria aplicagdes até
agora exclusivameate reservadas as apdlices.

“Com isso teve-se em vista principalmente atender as necessidades
da lavoura, para o que teve-se de retocar a legislagdo sobre as sociedades
andnimas e o regime hipotecario, langando-se as basts do unico regime
razoavel para o crédito movel.

“Deu-se, pois, ao credor as s°g ¢as convenientes, para que ©
crédito se facilite aos que necessitarem solicita-lo.

“Entendemos, porem, que o projeto é falho em um ponto: devia-se
dar curso forgado as notas do banco emissor: pois isso aumentar-lhes-ia a
garantia, bem que elas talvez ja cstejam suficientemente garantidas, ja
pelo fundo dos bancos e por outros bens que pode adquirir.

“Nem pode haver perigo nesse dircito de emissdo. pois esta nio po-
dera exceder u importincia das apélices. que constituirem o fundo social
dos bancos, nem a sua circulagio ultrapassar os limites da circunscrigio
y.-rr'noria_l de cada um.”

(*) Assim se 1& na edi¢do original de Finangas ¢ Politica da Repu-
blica (pag. 44), revista pelo autor. — N. do R.
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O Sr. Amaro CavaLcanTl — E no império das circuns-
tancias; porque V. Ex. ndo podia inventar ouro. Era um
momento igual ao de agora. Deem-me ouro, que eu o prefiro
ao papel.

O Sr. Rui Barsosa — Eu poderia ainda apelar
para os exemplos de paises como os Estados-Unidos,
a Inglaterra ...

O Sr. Amaro CAvALcANTI — Apoiado. E o que tem
feito os maiores paises do mundo.

O Sr. Rur BArRBosA — As circunstancias, com
efeito, nao me deixavam entdo outro rumo. Com
o cambio a 5 dinheiros abaixo do par, a aquisi¢do
de ouro, para lastro do papel bancario, envolveria,
para os bancos emissores, sacrificios, que nao se po-
deriam compensar, sendo admitindo a emissio no
duplo, pelo menos. da sua base, garantia manifesta-
mente inferior a da circulagdo coberta em sua tota-
lidade por titulos da divida nacional. (Apoiados.)

Admitindo, porem, que ndo procedesse esse mo-
tivo, outro, da mais poderosa atualidade, nos coagia
aquela dire¢do. A procura de ouro para o depdsito
metalico dos bancos agravaria as circunstancias do
mercado cambiario, criando mais uma forga de pressido
para a baixa.

Varias consideragdes, de ordem geral, atuavam
no mesmo sentido. Imobilizar ouro, num pais onde a
circulagio padece por deficiéncia dele, era trazer
mais um elemento patogénico ao organismo depau-
perado e enfermico. Pelo contrario, retirar apolices
ao mercado, seria desviar os capitais particulares
dessa colocagio esterilizadora, encaminha-los para
o movimento da vida industrial, e converter a divida
do Estado em instrumento de progresso. (Apoiados.)

E o que os americanos tinham compreendido e
praticado admiravelmente nos seus bancos nacionais.
Esposando o grande exemplo, o decreto de 17 de
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janeiro modificou apenas o sistema de garantia com
encargos mais onerosos ao emissor e de inestimavel
beneficio para o Tesouro. Por uma idéia absoluta-
mente original, de incalculaveis consequéncias para
a vida economica e financeira do pais, a emissdo, de
par com suas funcdes peculiares como meio circulante,
exercia simultancamente as de consumir a divida do
Estado ; porque as apolices de lastro bancario dei-
xavam de vencer juros contra a fazenda no termo de
cinco anos, ¢ consideravam-se resgatadas no fim de
cinquenta ; ao revés do que acontece nos Estados-
Unidos, como em toda a parte, onde os titulos depo-
sitados continuam a representar a mesma obrigagiao
por parte do Tesouro, e a constituir propriedade ab-
soluta dos bancos depositantes.

O Sr. AMmirico LoBo — Aqui os titulos ficavam sem
valor.

O Sr. Rur BarBosA — Se sob esse regime se
entrasse na circulacao metalica, os bancos ver-se-iam
obrigados a consagrar ao servi¢o da emissio o duplo
do seu valor: isto é, ao lado de uma soma igual a ela,
cancelada, em apolices, a favor do Tesouro, outro
tanto em metal para o movimento do troco. A emis-
sao de 50.000 contos, por exemplo, reclamaria uma
base imobilizada de 50.000 contos, em titulos, no
erario nacional, e um fundo disponivel de 50.000
contos em espécies, para o troco nos cofres do esta-
belecimento. Destarte o sistema arguido de imoral
pela cegueira da reacdo, pela ignorancia e pela ma fé
dos seus opugnadores, ndo péde sustentar-se em con-
sequéncia do excesso da severidade, que o caracteri-
zava; pois imolava os bancos ao Tesouro. (Apoiados.)

Nos termos desse sistema, entretanto, sob o qual
o Banco dos Estados-Unidos realizou a sua primeira
emissdo de 50.000 contos. vinha a lucrar o pais logo
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uma reducio de 50.000 contos na sua divida, redu-
¢do desprezada e anulada agora, com fidalga pro-
digalidade, pelo projeto que eu combato.

Dai, por circunstancias que adiante tratarei, pas-
sando da emissdo sobre titulos & emissao sobre ouro
e da pluralidade bancaria, 2 monoemissdo, concen-
trada no Banco da Repiiblica, chegamos a circulagao
atual de 512.000 contos, na qual as prevencdes de
uns e as irreflexées de outros descobrem a origem da
situacdo climatérica, em que se debatem as nossas fi-
nangas.

O erro dessa interpretagdo ¢ palpavel. Ela parte
da mais grosseira peti¢io de principio. Ela inverte
a posicio logica dos termos da questdo. As baixas
do cambio ndo se explicariam sendo por excesso na
circulacdo fiduciaria? Em tal caso, sim, a conclusdo
seria correta : verificada a baixa do cambio, pro-
vada estaria a superabundancia do meio circulante.
Mas, se para a baixa do cambio. ha outras causas,
tdo poderosas quanto essa, mais poderosas mesmo do
que ela, e se a existéncia dessas causas é certa, €
notéria, é inquestionavel entre nés, — concluir da de-
pressio do cambio a exageracdo do papel-moeda, €
pecar contra os rudimentos do senso comum. (Apoia-
dos.) A dialética dos que atribuem a crise atual a
uma circulacdo hipertrofiada, toma exatamente por
provado o que esta por provar. (Apoiados.) Para
que essa conclusdo procedesse, necessario seria,
desde que a exuberancia da emissdo é apenas uma,
dentre as muitas determinantes possiveis desse fe-
noémeno, necessario seria, repito, demonstrar, por
exclusdo de partes, a acdo predominante ou solita-
ria desse causa. (Apoiados.)

E o que ainda ninguem fez. E é o que tanto
mais necessario seria fazer, quanto a historia da cr-
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O Sr. Rur BarBosa — Desse exame geral da
questdo, estudada praticamente nos fatos, perece
indisputavelmente resultar a sintese, em que um dos
mestres na matéria (1) exprime as suas conclu-
soes (lé) :

“Recolhendo os frutos de longa investigagao, diremos
que, nas condi¢des dos Estados civilizados contemporaneos,
a quantidade do papel ndo exerce influéncia sobre a medida
do agio. E bem poderemos afirmar que nao se conseguira
forcar o mercado nacional a receber quantidades de papel
superiores as suas necessidades. Os bancos sdao muita vez
obrigados a ter ociosa grande soma de notas, como se viu, em
Inglaterra, de 1809 a 1815, e na Russia de 1854 a 1857. Na
Austria o governo, em 1859, mutuou 147 milhdes de florins ;
mas a circulagao real, que era de 370,02 milhdes, subiu ape-
nas a 466,7 milhdes, e ndo a 517,2. Falta, em grande parte, a
circulagio em papel o grande principio regulador, como Ful-
larton lhe chamava, da circulagao fiduciaria, isto €, a volta
regular e periédica dos bilhetes ao banco emissor ; mas nem
por isso se va supor que um mercado saturado de papel se
deixe forgar a absorver novas quantidades. E' o que facil-
mente se percebe depois das crises econdmicas : assim, a
Austria viu diminuir a sua circulagio de 702,9 milhdes de flo-
rins, que era em 1873, ano de crise, a 639 milhdes no sub-
sequente."

Entre nos a experiéncia de casa vem corroborar
admiravelmente a mesma tese.

A emissdo inconversivel do Tesouro, de 33.388
contos, em que importava no ano de 1838, foi ele-
vada a 39.963 pela lei n. 91, de 23 de outubro desse
ano. Referindo-se a essa expansao do nosso papel
oficial, o visconde de Maua escrevia : “"Na Europa
mal se podera compreender que um aumento de notas
inconvertiveis determinasse melhoramento sensivel
nas condi¢ées monetarias do pais.”

(1) C. Ferraris : Op. cit., pag. 37,
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Dois anos depois o nosso meio circulante recebia
um acréscimo de 4.704 contos. Como se houve o
cambio, sob essa nova expansdo do meio circulante ?
“Nao afetou o valor desse papel (atesta ainda o vis-
conde de Maua), que continuou a ser exclusivamente
regulado pelo valor dos produtos exportaveis. sem
nenhuma referéncia 2 moeda metalica, cujo valor era
completamente dominado por esse papel, ndo sendo
raros os casos, em que o cambio se elevou acima do
par.”

Reiteradas emissdes sucederam-se durante a
guerra com o Paraguai, elevando-se entdo o nosso
meio circulante a quasi o duplo do que era, isto €,
de 51.000 a 90.000 contos. Influiram elas depres-
sivamente sobre o cambio? Naio. responde ainda a
mesma autoridade :

A primeira vista, a elevagao do meio circulante, no
curto periodo de cinco anos, sem que as transacoes pudessem
aumentar proporcionalmente nesse prazo, deveria produzir a
perturbagdo, que os economistas denunciam como coisa certa
em tais casos.

“ Deu-se o fato?

“ Nao, certamente. A medida que esse papel foi der-
ramado na circulacdo do vasto império, se foi elevando o seu
valor, e a sua escassez novamente se manifestando, a ponto de
ser necessaria, poucos anos depois, uma nova emissao, para
fazer frente a uma nova deficiéncia reconhecida e provavel:
votando-se a lei de 29 de maio de 1875, chamada de auxilio
aos bancos, que foi a medo aplicada, salvando-se as insti-
tuicdes de crédito, que tinham as apélices e bilhetes do Te-
souro em quantidade suficiente, para garantir com esses
titulos os adiantamentos, que solicitavam.

“O estado do cambio era tal que, depois de realizada
toda a nova cmissao, bastavam 9750 do nosso papel-moeda,
para obter uma letra de cambio de 100$0 em ouro, cobravel
em qualquer praga estrangeira.
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“Querem provas mais decisivas? Impossivel ¢ fornecé-las.

" Querem prova igualmente decisiva de que, ndo os me-
tais preciosos, porem outras causas, influiram no valor desse
papel ? Aqui a teem.

* Depois de recolhida a totalidade do papel, que entrou
na circulagdo em auxilio dos bancos, em obediéncia a lei, o
cambio baixou notavelmente, e tem declinado mais.”

Ministro da fazenda nessa época, o senador Za-
carias atestava igualmente a inocuidade dessas repe-
tidas ampliacdes do meio circulante em relagdao a
taxa do cambio. Sdo dele, no seu relatério, estas
passagens :

* Quando o corpo legislativo discutiu, o ano passado, a
proposta do governo sobre a emissio do papel-moeda, as-
severaram muitos dos seus ilustrados membros que de seme-
lhante emissdao resultaria uma baixa extraordinaria de cam-
bio. Sem repetir 0 que em sentido contrario se ponderou
naquele debate, ¢ facil demonstrar que a causa da crise nao
foi a depreciagio do meio circulante.

“E a prova mais irrefragavel de que a emissio de
papel-moeda nao atuou sobre a situacdo monetaria pelo modo
extraordinario que a todos surpreendeu, é que o governo co-
megou a realiza-la definitivamente na ocasidao da queda pre-
cipitada do cambio e da alta dos pregos dos metais, e, nao
obstante, a crise mais tarde diminuiu de intensidade ; e hoje,
apesar de termos em circulag@ao mais de 25 mil contos mais
do que em fins do ano passado, o cambio reassumiu a co-
tagao, que tinha antes da crise, e o prego dos metais baixou
na mesma propor¢ao, porque algumas operagdes cambiais ja
efetuaram-se a 20, e os metais foram vendidos a 1250."

O autor da politica financeira, que os nossos
adversarios nao cessam de lancar-nos em rosto, como
a antitese, o avesso das financas republicanas, ¢, de
quantos se teem ocupado com o assunto, o que mais
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enfaticamente enunciou a condenagio da teoria me-
talista neste pais. Oucamos o Sr. A. Celso (lé) :

* A prova, senhores, de que a nossa circulagao fiducia-
ria ndo influe, nesta praga, para a queda do cambio, forne-
cem-na trés fatos, altamente significativos :

“ Os anos de 1859 e 1860 marcam a época da maior
expansio do crédito entre nés. Foi entdo que a emissao do
papel-moeda teve mais brusco e mais consideravel aumento.
Desaparccera a moeda metalica ; emitia o Tesouro, diversos
bancos emitiam, e tambem as suas caixas filiais.

* Os 51 mil contos, que tinhamos em circulagdo, subiram
rapidamente a 90 mil. Entretanto, o cambio nunca desceu
de 23, e subiu a 27 d.

“ Quinze anos mais tarde, o cambio estava entre 25 e
26; deu-se nesta praga uma crise monetaria; os bancos
sentiam-se ameagados, e o governo entendeu dever ir em
seu auxilio.

" Foi autorizada uma emissdo de 25 mil contos; o que
aconteceu ? O cambio, longe de baixar, subiu até 28, e foi
alem, chegando a 28 3/8, a proporgdo que o papel ia-se in-
troduzindo na circulagdo ; e, ao contrario, quando o governo
tratou de recolher esta nova emissdo, foi descendo até 24!

* Ainda agora mesmo, por ocasido do decreto promul-
gado pelo meu ilustre antecessor” (aludia ao Sr. Silveira
Martins, sendo entdo de 40 mil contos o acréscimo da emis-
s30), “nao houve nenhuma baixa de cambio. Pelo contrario,
houve alta.

“ Logo. o papel-moeda nao influe para a baixa de cam-
bio.” (1)

A foérmula do Sr. A. Celso é, pois, esta : entre
nés, o papel-moeda nao influe para a baixa de cam-
bio. Ainda ninguem deu a esse pensamento expres-
sdo tdo desassombrada e radical.

Querem outra autoridade imperial ? outro pon-
tifice da sabedoria inumada nos destrogos do trono ?

(1) Em 1879, na Camara dos Deputados.
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Pois ¢ consultarem o Sr. Lafayette. Vao ouvi-lo de-
monstrar que a depressdo do cambio, entre nds. ex-
prime apenas a carestia do ouro como mercadoria, e
nio a depreciagdo do papel :

“Como se diz que o cambio desmerecera, que o papel-
moeda esta depreciado em relagdo ao ouro, passa a mostrar
como a depreciagdo, que se sente, comparando o papel-moeda
com o ouro nas operagdes de cambio, ndo tem a significagao,
que se lhe quer dar. Ela provem do estado do nosso ba-
lango do comércio. Se a exportacido oferece sobre a impor-
tacio um saldo a nosso favor, ha, por outro lado, agravando
esse saldo, as quantias, que o governo tem a despender na
Europa, e que, pelo relatério do atual nobre ministro da fa-
zenda, consta que s6 de 1 de abril de 1886 a 30 de maio de
1887 subiram a 49.000:00030; ha mais as somas, que os
portugueses que residiram no Brasil, e se retiram para a Eu-
ropa, ai recebem anualmente, e que o orador calcula em
10.000:000$0 fortes, ou 20.000:000$0 da nossa moeda ; ha
tambem os fretes da importagdo, fretes que um economista
da Europa calcula em 10 90 do valor das mercadorias; ha
ainda o contrabando, que os economistas avaliam em 5 %o de
toda a importagdo, chegando, portanto, & conclusio de que
ha um excesso de 98.000:000$0, dos quais deduzidos
24.000:000$0, que é a média da diferenca entre a importagao
¢ a exportagdo a nosso favor, ficamos com um balango do
comércio contra nés de 74.000:000%0, aproximadamente.

" Apreciando detidamente este ponto, procura provar
como essa diferenca é saldada por meio dos empréstimos,
que o governo faz constantemente : situagdo igual a da Rassia
em 1815.

“ Pelo calculo do orador, o empréstimo de 4 milhdes es-
terlinos, feito pelo Sr. marqués de Paranagua, o de 6 milhdes
realizado pelo Sr. Belisario, ¢ agora o de 6 milhdes realizado
pelo atual Sr. ministro da fazenda, somando um total de 16
milh&es, valem a soma redonda de 160.000:000%0, soma com
que se tem saldado o nosso balango do comércio.

* Assim, precisando de ouro, na Europa, e ndo o tendo.
obtemo-lo pelas cambiais : mas, como estas sao inferiores as
necessidades, o ouro sobe 5, 10, 15 %.
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" Nao ¢, pois, o papel-moeda que diminue de prego, é o
ouro que sobe, como mercadoria rara no Brasil.

" Se ha, portanto, s6 raridade no ouro, nido procede o
argumento da depreciagao da moeda.” (1)

Naio basta ? Estudai as oscilagdes do cambio em
1890, e haveis de extrair das circunstancias sempre
a mesma conclusdo. Quando o decreto de 31 de ja-
neiro reduziu de 450.000 contos a 200.000 a emissio
concedida no de 17 desse més, o cambio, em vez de
subir, com essa subtracdo de 250.000 contos a soma
da circulagao projetada, baixou progressivamente de
24, em principio de fevereiro, a 21 145 em fins de
margo.

Mais tarde. quando, apos o ato que reaumentou
o meio circulante, concedendo 100.000 contos de
emissdo ao Banco do Brasil e ao Banco Nacional, se
promulgou o decreto de 29 de agosto, autorizando
ainda ao Banco dos Estados-Unidos uma emissao de
50.000 contos, o cambio, longe de abater-se, crescia
de 20 15 a 21, 21 14, 22, 22 15, fechando, em 21 de
outubro, a 24 4, e abrindo, em novembro, a 24 4.

Logo, a baixa do cambio nao significa exagera-
¢do nas proporcdes do meio circulante, ndo autoriza
a presuncdo de excesso na sua soma. Logo, ndo é
partindo do estado do cambio que se ha de inferit
a demasia na emissdo. (Apoiados.) Pelo contrario,
depois de medir a emissao relativamente as necessi-
dades do pais, e verificar destarte se ela transborda,
ou nao, o limite dessas necessidades., é que podere-
mos depreender se a quantidade da circulagdo con-
tribue, ou ndo, para o abatimento do mercado cam-
bial. (Repetidos apoiados.)

(1) Senado. em 26 de junho de 1888,
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Como medir a quantidade de moeda metalica ou
fiduciaria? Como avaliar a sua graduacao, com res-
peito as necessidades do pais ?

O meio circulante de um povo nio se avalia pela
sua quantidade, considerada em absoluto, mas sim
— de um lado. pelo seu poder de circulagdo, isto &,
pela maior ou menor facilidade com que ela gira no
pais (apoiados) ; — de outro lado, pela economia,
que se faz, do seu uso direto, mediante os artificios
comerciais destinados a representa-lo, e dispensa-lo.
(Apoiados.) “Um vagdo, utilizado em dez ou vinte
viagens, representa uma soma de transportes dez ou
vinte vezes superior aos servigos do mesmo veiculo
viajando apenas uma vez.”

Nem toda a moeda emitida é moeda circulante.
Ora, s6 a moeda que circula, pode repletar a circu-
lagio; s6 a moeda que atravessa o mercado entre
as duas correntes da oferta e da procura, pode.
quando exagerada em sua soma, atuar para a de-
preciagio de si mesma. A parte das emissoes efe-
tuadas, que hiberna, pelas circunstancias especiais
de certos paises, nas mdos de seus detentores, a
parte que se eclipsa do movimento das transagdes,
~—essa parte, por isso mesmo que nao funciona, que
nio se sente, que nio se descobre, ¢ um elemento
inerte, que ndo pode influir para a valorizagdo ou
desvalorizagdo geral da moeda. (Apoiados.)

E uma das maiores autoridades contemporaneas
quem o diz (lendo) :

“E' inutil nega-lo: as doutrinas da escola metalica ti-
nham o vicio original de quasi todos os teoremas assentados
por aquele grande metafisico da economia politica. que foi
David Ricardo : serem nimiamente rigidas e absolutas. Par-
tindo do erréneo suposto de que toda a moeda de um pais se
ache efetivamente em circulagdo, Overstone e os seus emi-
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nentes adeptos haviam transcurado o influxo moderador, que
exercitam os depésitos disponiveis (hoards), nos quais boa
parte do capital monetario se recolhe durante os periodos de
calma e prosperidade, e dos quais emergem nos momentos de
emprego mais lucrativo.” (1)

No Brasil somas enormes dormem empogadas,
estagnadas, esquecidas (apoiados), nas gavetas do
habitante das cidades, nas arcas do operario urbano,
nas cintas do trabalhador agricola (apoiados), nos
cofres dos proprietarios rurais, nas botas do serta-
nejo (apoiados), nos esconderijos dos pobres e nas
secretarias dos ricos, nas casas da populagio seden-
taria e nas malas da populagio flutuante. (Muitos
apoiados.)

O Sr. Esteves JunioR — E’' uma verdade, que nunca
se podera negar.

) O Sr. RaMIRO BAarRcELOS — Mas, se ha tanto papel por
ai, para que emitir mais 7

O Sr. Rur BArRBosA — Senhores, eu ndo creio
que estajamos a matar o tempo em simples jogo de
palavras sem sentido. O aparte do nobre senador,
tao alheio ao que eu vinha dizendo, da-nos a idéia
de que S. Ex. despertasse na ocasido, deixando cair
da boca as tltimas palavras de um sonho. Mas en-
tao como discutir, quando se reduz a logica a des-
conchavos tais ?

Que dizia eu? Que essa vasta copia de papel,
sonegada ao movimento comercial pelo atraso dos
nossos habitos, ou pelas condi¢des materiais do nosso
pais, representa uma quantidade ociosa, arredia da
circulagdo, estranha a ela; e concluia que, por con-
sequéncia, ao calcularmos o volume real do meio cir-
culante, ndo podemos computar na sua soma essa por-
¢ao inativa, paralisada, ausente, do mesmo modo

Pig (’15) Boccarpo : I riordinamento degli istituti di emissione. 1888.
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como, ao estimarmos os recursos do trafego de uma
estrada, seria absurdo compreender no material util
0s carros, cujo uso se ndo permite. A que vem, pois,
que relagdo tem com o que eu dizia o aparte do no-
bre senador pelo Rio Grande ? Tem S. Ex. meios de
mobilizar essa parte dormente da circulagdo? Se os
nio tem, porque nao os ha, entdo conclua comigo que
a quantidade nominal das emiss6es havemos de abater
essa parte retraida, havemos de despreza-la, para
calcular a circulagdo real, e que, feita essa deducao.
a margem deixada por ela nos habilita, e nos obriga
a preencher a diferenca mediante suprimentos cor-
respondentes ao desfalque verificado. (Apoiados.)

Nio estou, senhores, engenhando novidades, ou
aventurando heresias. Sob o Império ja se dizia o
mesmo. E eu cito o Império, porque estdo em moda
as ressurrei¢des imperiais (riso) ; porque as som-
bras do Império andam vagueando entre nés; por-
que as proprias hostilidades republicanas contra a po-
litica financeira do Governo Provisério sdo, muitas
vezes, simples manifestacdes inconcientes de uma in-
filtracdo monarquica, habilmente insinuada nos espi-
ritos mais adversos ao regime extinto.

O que eu, ha pouco, vos afirmava, é o que o
Sr. A. Celso sustentava, no antigo Senado, em
1888. (1)

Eu creio que a autoridade do Sr. A. Celso ndo
sera supeita aos entusiastas do projeto.

O Sr. Amaro CAVALCANTI — Sem divida, ndo sera; ¢
autoridade. Mas deve ser verdadeiro hoje, como ontem.

O Sr. Rui Barsosa — Dizia o Sr. Afonso Celso
(le) :

“Sr. presidente, ndo sé6 ndo temos habitos, que dispen-
sem grande massa de numerario. mas temo-los que o exigem

(1) Sessio de 20 de junho.
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em maior quantidade do que em outros paises: para o que
tambem concorrem as nossas grandes distancias, a falta de
transagdes comerciais entre as povoacdes do interior e a dis-
seminagdo da populagdo.

“ Na Europa e nos Estados-Unidos ninguem guarda se-
nao pequenas somas, destinadas as despesas de alguns dias ;
aqui é o contrario; todos trazem no bolso, ou conservam na
gaveta quantias mais ou menos avultadas, de que nao carecem
imediatamente. Fazem-no todos, desde as classes mais eleva-
das até o operario, que pde as suas economias em uma cinta,
a espera de oportunidade para sacar uma letra em favor da
familia ausente.

*Vem isso, em parte, de ndo existirem entre nés esta-
belecimentos de crédito, onde se possa com facilidade depo-
sitar e retirar quaisquer quantias.

* O resultado é que uma certa massa de dinheiro, que
se nao pode bem calcular, mas é consideravel, fica inerte, re-
tirada da circulagdo, e a diminue.

“Tudo isto prova nido podermos organizar bancos agri-
colas, ou hipotecarios, sem aumentar-se o meio circulante.
(Apoiados.) Sr. presidente, com relagio ao nosso papel-
moeda, ocorre uma circunstancia especial. Diz-se que o papel-
moeda nao emigra, mantendo-se sempre dentro das fron-
teiras do pais, a que pertence.

“Ao papel-moeda brasileiro acontece o contrario: sai do
império e viaja. Quem se der ao trabalho de compulsar os
manifestos dos vapores, que nos veem do Rio da Prata,
verificara que todos eles conduzem-nos grandes somas em
notas do Tesouro.

“O Sr. SiLveirA MarTiINs — Correm em toda a cam-
panha do Estado Oriental.”

Essa diferenca entre a importincia aparente e
a importancia efetiva da circulagdo é um elemento de
alcance fundamental. A ela, porem, acrescem outras
consideragdes, ndo menos fundamentais; a saber :
as variagdes na necessidade de meio circulante, con-
forme a natureza das aplicacdes do capital, e a maior
ou menor facilidade, a dificuldade, maior, ou menor,
de circulagdo em cada pais. (Apoiados.) A perfei-
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¢do, a este respeito, consistiria em operar com a me-
nor soma possivel de meio circulantc a maior soma
possivel de transagées. Ora, quanto menos adiantado
se acha um pais, tanto mais lento é o circular da
moeda, e tanto maior soma dela, portanto, se requer
para o mesmo nimero de operagdes, para a mesma
quantidade de permutas. Sumner, no seu livro so-
bre a circulacio americana (1), que é a historia
classica e a filosofia mais severa da moeda naquele
pais, discrimina e pesa atentamente esses varios ele-
mentos, esses elementos capitais do problma, a que
os nossos metalistas de ocasido vao fazendo vista
grossa.
Eis como ele se enuncia a respeito (/é) :

“A quantidade conveniente da circulagdo em papel varia,
conforme as exigéncias de cada pais quanto ao movimento
das permutas. Prefixar o limite, em que se devem considerar
legitimas essas exigéncias, ninguem o poderia. Nao ha re-
gra, que o determine. Nado depende s6 da populagdo, da
riqueza, ou da soma das permutas. Nao tem relagao certa
com alguma quantidade conhecida, ou verificavel. Um pais
agricola necessita de maior quantia, para a mesma populagao
e a mesma riqueza, do que uma pais fabril. Um pais de po-
pulagdo esparsa necessita de mais, nas mesmas circunstancias,
do que outro, demasiadamente povoado. Um pais, onde es-
casseiam os meios de comunicagao, demanda maior abundan-
cia no meio circulante, ceteris paribus. do que um pais bem
servido em vias de comunicagao. Ocioso seria tentar cal-
cula-lo a tanto por cabeca, ou a tantos por mil de fortuna.
Qutro elemento, que economiza o uso do meio circulante, sdo
as combinagGes bancarias e o processo das camaras de com-
pensagdo (clearing houses), que, como a extensao dos cami-
nhos de ferro e todas as facilidades de transportes. concor-
rem, para reduzir a necessidade desse instrumento de troca.”

Ora, nés somos um pais quasi exclusivamente
agricola; somos um pais de populagdo esparsissima:

(1) A History of American Currency. Ed. de N. York, 1884,
Pag. 221.
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somos um pais atrasadissimo em meios de transporte
(apoiados) ; somos um pais, onde quantidades in-
calculaveis de meio circulante se imobilizam em acu-
mulagdes particulares, e onde o mecanismo usual das
permutas, em estado ainda quasi rudimentar, pde
continuamente em contribui¢3o, o emprego material
da moeda, real, ou representativa. (Apoiados.)

Newmark, invocado, em 1888, pelo Sr. A. Celso,
da-nos a ver como, nos mercados monetarios de
Londres, Paris, Nova-York, os negécios se liquidam
por meio de letras, ordens de pagamento e cheques
na razao de 90 %, em bilhetes de banco na de 9 %
e na de 7 % em numerério. O metal, reunido ao
papel bancario, concorre apenas na razdo de 10 %.
Tudo o mais se reduz ao jogo de combinagdes, utili-
zadas para evitar o emprego de meio circulante.

O Sr. Amaro Cavarcantt — E ao jogo de papéis de
crédito, que se podem usar subsidiariamente, e que nés nao
temos.

O Sr. Rur BArRBosA — Mauricio Block, resumin-
do recentemente a estatistica do depésito dos bancos
de emissdo nos Estados Unidos, mostra que 45 %
sobre o total desses pagamentos se realiza em che-
ques, e mais de 46 % em movimento da Clearing
House. Isto é, no jogo dessas transagdes, que tdo
gigantesca soma de valores representam, ndo ha des-
locagdo de meio circulante sendo na diminuta por-
centagem de 8 para 92. (1)

Quaio incalculavelmente superior a essa nio é,
entre nés, a tradi¢do, a remogao, a exibi¢io real da
moeda nas transagdes do mercado? (Apoiados.)

(1) "No hace mucho, yo notaba un dato estadistico sobre la cir-
culacién en New York, del cual resulta que novenfa por ciento de la
circulacién total se hace em cheques.”

N. A. Carvo, Introducdo a Historia Financiera de los Estados
Unidos por A. BoLLes, traducida por A. pE Guerrico. Vol. 1. Buenos
Aires, 1887, pag. 38. Journal des Economistes, abril de 1891.
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tdo os seus débitos com as somas acumuladas em casa no de-
curso de seis a nove meses. O mesmo sucede com as classes,
que vivem de salario. Um homem, que perceba, suponhamos,
um salario de um conto de réis, ndo o recolhera a um banco :
arrecada-lo-a na gaveta para as suas despesas correntes. Os
agricultores e outros habitantes do interior amuam grandes
somas, para satisfazer as suas necessidades ; e esse dinheiro
leva meses, ou anos, para ir ter aos bancos. A receita das
alfandegas, em vez de se depositar nos bancos, e por eles
transmitir-se para o Rio de Janeiro, acumula-se em somas
importantes, expedidas periodicamente pelos paquetes para
a capital. Sei, por exemplo, de uma soma de 800 contos
aferrolhada meses na alfandega do Para, até ser transportada
em um vapor para a capital, viagem de treze dias de duragdo
nos melhores vapores.” (1)

O segundo manifesta nestes termos o seu pare-
cer (lé) :

“Uma emissao de 45.000.000 ndo ¢ excessiva para este
pais cujas exportagoes anuais passam de £ 25.000.000 sé
em café, borracha e agicar. O pais é vasto, e grandes somas
de dinheiro ficam praticamente imobilizadas no remoto ser-
tio, nos centros de negdcio, para objetos comerciais.” (2)

E quando é, senhores, que a emissao autorizada
pelo Governo Provisorio comegou a incorrer em ex-
cesso ?

Antes do decreto de 10 de dezembro, que criou
o Banco da Republica, a soma da circulagao exis-
tente e anunciada, inclusive o papel do Tesouro, se-
gundo a legislagio em vigor, subia a 547.000:0003$0.

(1) A. M. GiBsoN: No Economist de 23 de dezembro de 1890,
pag. 1574.

(2) Joun Harowp: No South-American Journal de 16 de agosto
de 1890. pag, 204.
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Somadas. com efeito, no seu todo, as emissdes
concedidas antes do decreto, que fundou o Banco da
Republica, teremos :

Emissdao realizada em notas do Tesouro
e dos bancos .................... 285.943:914%0
Emissao por se fazer:
Pelo Banco dos Estados-Unidos do Brasil 50.201:960%0

Idem Unido de S. Paulo. ............ 34.200:000%0
Idem Emissor do Sul . . .............. 13.000:000%0
Idem doBrasil . . ......cnvveennnnn... 28.700:40050
Idem Nacional do Brasil ............ o 21.446:140%0
Idem Emissor da Baia ............... 14.500:000%0
Tdenmicda Bafas: osctnnalielbme SRS 10.000:000%0
Tdem. do. NOFEE . .voree s som s oo s oma 19.000:000%0
Idem de Pernambuco . ................ 30.000.000%0
Idem de Crédito Popular ...... ........ 40.000:000$0

546.992:414%0

Seria sobeja essa quantia de papel ? Venha a
resposta, nao de mim, senhores, mas de quem a possa
dar insuspeitamente. No meio do temporal desfeito
contra as finangas do Governo Provisério, eu bus-
carei o imaculado, o regenerador, o impecavel, aquele
que contra nés vibra os raios de mais alto. Bem vé-
des que aludo ao ex-presidente do Banco Nacional,
uma espécie de Jupiter Olimpico nos estampidos e cla-
rées do manifesto financeiro. (Riso.)

Pois bem : quando a soma de papel ja se eleva
a 546.000 contos, escutai como pensava essa auto-
ridade oracular. (Riso.) A informacido é ministrada
pelo Jornal do Comércio, na Gazetilha de 21 de ou-
tubro de 1891 (1) sob a epigrafe O governo e o Banco
Nacional (lé) :

4 R(l) Esta data, 189], esta
e Rui ao rever as provas de
porém, 1890 (CF. Jornal do

— N. do Revisor.

4 revisio
Leia-se,
de 1890).
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"“Consta-nos que os Srs. conde de Figueiredo e bario de
Salgado Zenha, presidente e vice-presidente do Banco Na-
cional, procuraram ontem o Sr. ministro da fazenda em sua
casa, e, enunciando-se sobre a nossa situagdo financeira, ma-
nifestaram o seu mais absoluto apoio ao Sr. ministro, pela
dire¢do que vai dando aos negocios, especialmente pelas me-
didas concernentes a arrecadagao dos direitos de consumo
em ouro e fixacdo do depésito necessario a constituigio das
sociedades andnimas.

“"Entendem eles que essas medidas vieram segurar o
crédito do pais, e atalhar eficazmente a crise, que o abuso da
especulacio estava promovendo ; e, persuadida disto, a di-
retoria daquele estabelecimento consignou-lhes, em sua al-
tima sessao. um voto de aplauso.

“Acompanhando a orientagdo financeira dada aos seus
atos pelo Sr. ministro da fazenda, sio de opinido os dois
eminentes banqueiros que se tforna, ndo s6 conveniente, como
preciso e urgente, alargar a emissio bancéria, que a princi-
pio poderia parecer excessiva ¢ arriscada, mas que agora as
circunstancias mostram ser de indeclinavel necessidade. Disso
¢ prova, alem de outras, a prépria emissio do Banco Nacio-
nal, que, achando-se ja elevada a mais de 40.000 contos,
pouco se sente nesta praga, sendo quasi toda absorvida pelos
Estados, & medida que se vai realizando.”

Na Gazetilha do dia imediato, sob o mesmo ti-
tulo, e no lugar de honra, com precedéncia a todos os
outros assuntos, voltava o grande orgdo a esse (lé) :

“A noticia, que ontem demos exclusivamente, sob este
titulo, ndo podia deixar de causar grande sensagdo nos cir-
culos financeiros e comerciais. Um representante do Jornal
conversou com varios banqueiros sobre o assunto. Todos re-
conhecem que, sejam quais forem as consequéncias de novas
emissdes, o triunfo alcangado pelo Sr. ministro da fazenda na
segunda-feira foi importante. Nem um deles contestou o
fato da falta de dinheiro, o qual se tem escoado para os Es-
tados ; um, porem, dos de maior peso, duvida que esta imi-
gragdo seja permanente, mas cré que, depois de servir ao mo-
vimento das safras, reafluirda a esta capital.
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“Disse ainda outro banqueiro proeminente ao nosso re-
presentante : “O Banco Nacional falou por nés todos : ta-
manha ¢ a falta de dinheiro na praga. que. no dia 30 de se-
tembro, o Banco do Brasil e o Banco dos Estados-Unidos ti-
nham juntamente 7.510:00050 em caixa, quando s6 o Lon-
don & Brazilian Bank. com pequeno capital, acusava no seu
balancete 7.915:000$0.”

A soma das emissdes realizadas e autorizadas
montava a 547.000 contos. E. entretanto, o ilustre
conde, depois de consignar ao ministro, nas atas do
seu banco, um voto de louvor, ia a sua presenga pe-
nitenciar-se da guerra, que lhe promovera em periodo
anterior da sua administracdo financeira, e recla-
mar-lhe o alargamento da circulagao, como provi-
déncia nido so6 util, mas “precisa, urgente e de inde-
clinavel necessidade”.

Que fez o ministro? Cedeu a instancia dessas
reclamagdes, solenemente articuladas, em comissao es-
pecial dos seus colegas, pelo banqueiro, que, na lin-
guagem deles, “falava por nés todos”. Aquiesceu,
deferiu aos postulantes. Pois bem : o que, nas pa-
lavras deles, se lhe exigia entio como “necessidade
urgente e indeclinavel”, hoje lho imputam a crime
esses mesmos, que lho suplicavam como salvagao.

Continuemos, porem, senhores, a nossa exuma-
cio da verdade, pisada aos pés de tantos interesses.
Acedi a voz do comércio, interpretada pelo presi-
dente do Banco Nacional. Desenvolvi a emissao pelo
decreto de 10 de dezembro, que constituiu o Banco
da Republica. Eram excessivos os limites da emis-
sdo, que nesse ato lhe fixei ? Ninguem o disse ; nin-
guem, nenhum dos tonantes de hoje.

Decorreram meses. la o Banco da Repiblica
encetar as suas funcdes. Na véspera, no dia 1 de

Metadados
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fevereiro, a linguagem do Jornal do Comércio, o maior
dos nossos orgaos de publicidade, ainda era esta (lé) :

“Nao tratamos de saber se a soma de 600.000:000$0 em
papel-moeda é, ou ndo, excessiva: porque, em um _pais que
possue um sistema muito primitivo de permutas internas.
ninguem é capaz de fixar definitivamente o quantum do meio
circulante necessario as operagdes comerciais, as industriais,
etc.”

Ainda entio ndo se acoimavam de desmedidas
as proporgdes dadas pelos atos do Governo Provi-
sério ao nosso meio circulante. Passaram tempos.
Ja se estendia pelo mercado a emissdo do Banco da
Republica. Havia mais de dois meses que ele fun-
cionava ; e a opinido do Jornal do Comércio ainda
era esta (lé) :

“O fato é que nunca o nosso comércio legitimo esteve
em melhores condigdes do que as em que esta hoje. Qual-
quer banqueiro dara testemunho, nao s6 do volume de transa-
¢oes, mas do modo pronto, por que as estdo saldando.

“A incerteza que existe aqui, provém das emissdes de
papel que ndo teem sido aplicadas com critério, ¢ da falta de
prudéncia da parte de muitos homens, que, pela sua posigdo
e responsabilidade, tinham obrigacio de conservar-se fora do
torvelinho do jogo.” (1)

Contra a quantidade da emissdao ainda nao se
boquejava reparo. Apenas se criticava o uso dela, a
sua aplicacdo injudiciosa. Isto é, ndo se culpava a
lei, ndo se reprovavam os meus atos. A execucdo,
em matéria alheia a geréncia do governo, é que era
erronea, no parecer desses apreciadores.

E nao era s6 a imprensa menos suspeita que se
pronunciava assim. Era, com ela, o comércio; eram
os bancos ; era todo o mundo das finangas. A praga

(1) Na Gazetilha. em 7 de abnl de 1891.
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agitara-se, procurando sondar as origens da pressao
cambial, que se exagerava. Uma comissio de ban-
queiros constituiu-se, para proceder a um exame. Das
suas maos saiu um parecer maduramente refletido. E
esse parecer, acerca da espécie, reza assim (lé) :

“Alem destas causas gerais e patentes, alguns dos signa-
tarios deste parecer opinaram que podem concorrer tambem
para a depreciagdo da nossa moeda a emissdo de papel ban-
cario e a cobranga em ouro dos impostos aduaneiros. A
maioria, porem, opina, quanto a emissdao bancaria, que nos
limites atuais, e mesmo ampliada prudente e gradativamente.
nao pode ela por si sé6 concorrer para a baixa do cambio.

“Releva, porem, reconhecer que a transformagao do tra-
balho agricola e o desenvolvimento das industrias, dissemina-
das por uma enorme extensdo do pais, obrigando ao paga-
mento de salario a todos os trabalhadores rurais e a operarios
de toda a espécie, empregados na construgdo de estradas de
ferro, melhoramento de portos, exploragio de minas, fabricas
e usinas, exige hoje muito maior soma de meio circulante, da
qual grande parte permanece por muito tempo inativa no in-
terior do pais, retida nao s6 pelos proprios operarios. como
principalmente pelos industriais e lavradores, que sdo forca-
dos a ter somas avultadas em depdsito, para acudir as suas
necessidades, em virtude do dificil e moroso transporte do di-
nheiro a tao longinquas paragens: provindo dai que a soma
efetivamente em circulagdo é muito menor do que a totalidade
da emissao.”

Apenas uma diminuta minoria na comissio, al-
guns dos signatarios do parecer de 14 de abril, suge-
riram a hipétese de que a emissdo tivesse parte na
producao das circunstancias atuais. N&ao o afirma-
vam. Insinuavam dubitativamente que essa poderia,
talvez, ser uma, entre varias causas. Mas a genera-
lidade da comissao bancaria nao percebia tal relagio
de causalidade. Aprovava a emissao feita. Opinava
pela sua expansdo gradual.

Sucedem-se messes e meses. As dificuldades
exacerbam-se. A pressio comercial toca ao seu pe-
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riodo agudo. Detona a tempestade contra as emis-
sdes. Pois bem: ainda entdo é tao duvidosa a in-
fluéncia delas, para esses resultados, ou tdo mani-
festa a sua irresponsabilidade neles, que a Gazeta de
Noticias, em sucessivos editoriais, sustenta a modici-
dade da circulagio atual, e ndo vé inconveniéncia no
seu desenvolvimento até a soma de 600.000:000$0.
Sio dela, em 22 de setembro deste ano, estas linhas
(le) :

“Nao se nos afigura demasiada a soma de 600.000:000$0
para total da moeda de um pais tdo vasto como 0 nosso, e
que entrou numa fase de grande desenvolvimento.

Ora, de todos os adversarios suscitados contra a
politica financeira do Governo Provisério, esse pe-
riédico foi incontestavelmente o mais formidavel, o
mais tenaz, o mais intransigente, o mais fogoso, o
mais habil. E, todavia, no que respeita aos limites
da emissao, ele nio compreende a celeuma atual, ndo
admite que se possam filiar a quantidade do papel
circulante os contratempos comerciais, por que pas-
samos. (1)

Nesse alvoroto contra a emissdo, nessa cruzada
contra ela, nesse golpea-la sem tréguas, nio se pode
ver um efeito natural dos fatos, um movimento re-
flexivo da opiniio. E uma guerra de senha, uma

(1) “Em paises como o nosso, o mal das emissdes do papel in-
convertivel nio estd tanto nas préprias emissdes, como no emprego que
lhes ¢ dado. Tenha o banco. que goza da faculdade de emitir, o ca-
rater de regulador perfeito das verdadeiras necessidades do meio circu-
lante, seja ele um termometro exato da urgéncia e das conveniéncias
das transacdes, e as emissdes terio atenuado. pelas vantagens do seu em-
prego produtivo, as condi¢des da sua inconsisténcia como papel incon-
vertivel,

*O plano fixa o maximo da emissdo em 600 mil contos e estabelece
as condigbes do resgate.

“Preferiamos, comc dissemos. a limitagdo da emissdo a que ja esta
em circulagio: mas ndo nos parece que O que fica a emitir, possa
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guerra de moda, ou uma guerra de enxurrada. Os
que aplaudiram as emissdes, 0s que as promoveram,
os que as quiseram alargada até onde o Governo
Provisério as alargou, os que depois ndo tiveram con-
tra ela, durante meses e meses, nas posi¢des mais res-
ponsaveis da imprensa, uma frase de censura. des-
pertam repentinamente, agora, descortinando, por in-
tuicdo instantanea, o que até entdo nao haviam en-
trevisto na contemplagido diuturna dos fatos.

Mas, senhores, se entre fenémenos extraordina-
rios, enormes, como a baixa atual do cambio e a ex-
pansao do meio circulante, a dependéncia é sensivel,
é certa, ¢ evidente, como agora se pretende, os pro-
fissionais, os técnicos, os competentes, que nio pres-
sentiram esses resultados, padeciam de cegueira inex-~
plicavel. Consequéncias de tamanha vastiddo nao
podiam passar despercebidas a espiritos sagazes,
amestrados, seguros, como os que hoje dogmatica-
mente explicam todos os males pela emissdao, em

provocar perturbagdes na vida econdmica do pais, desde que o governo
fiscalize rigorosamente essa nova emissdo, ndo a autorizando sendo no
caso dela se tornar urgente e imprescindivel.

“Dado o desenvolvimento que tiveram todas as industrias, dado o
acréscimo de necessidades que todos reconhecemos, nfio se nos afigura
que, em tese, ning possa considerar excessivo, para um pais como
o nosso, o meio circulante de 600 mil contos, sujeito ao resgate, que
pode ser acelerado, se houver tino e critério na alta administracio da
pagdo.”

Gazeta de Noticias, editorial de 21 de outubro de 1891.

"O plano do governo, como ja provamos, restringe a faculdade da
emissdo de mais de 700 mil contos a 600 mil. Destes estdo em circula-
¢do 512 mil.

“Nao havendo outro meio circulante senfo a moeda fiduciaria, nés
desejariamos ser convencidos de que, tendo de ser aplicados a salarios
da lavoura cerca de 100 mil contos, ha excesso de numerério para o movi-
mento industrial e comercial de um pais, que se acha numa caracteri-
zada fase de expansdo e desenvolvimento.

“Este ponto parece-nos de capital importancia, para ser levado em
conta nas providéncias, que se acham em elaboragdo.”

Gazeta de Noticias, editorial de 23 de setembro de 1891.
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cujo desenvolvimento, ainda ha pouco. ndo discer-
niam excesso. (Apoiados.) Ou entdo ndo foi do
Governo Provisério a incapacidade : a incapacidade
¢é nacional. E ndo nos resta outro remédio contra
ela, senio mandarmos estudar estas coisas por uma
comissio de ingleses. (Riso.)

Venham eles. Mas que ao menos, para julgar
dos fatos, e aferir as responsabilidades correspon-
dentes, tragam da nossa historia contemporanea al-
guma tintura mais do que a que possuem entre nés
as autoridades indigenas. Se a ciéncia européia
souber que, em 1888, os estadistas do império ava-
liavam em 600.000 contos as nossas necessidades
de meio circulante, naturalmente concluira que nao
podiam orga-la em menos dessa quantia os estadis-
tas republicanos, dois anos depois, quando a simples
transformacio do regime do trabalho, substituindo a
escravidio pelo salariado, impunha as relag¢es indus-
triais e comerciais uma expansido no meio circulante
igual, pelo menos, a 20 % dessa importancia, isto
¢, a um aumento, pelo menos, de 120.000 contos.
(Apoiados.)

Se os nossos curadores londrinos se deslocarem
da City, para vir estudar a questdo no teatro dela,
hio de fazé-lo com mais minuciosidade pratica e me-
nos retérica do que entre nos se costuma. Chegara
entdo ao seu conhecimento que a gratuidade na cul-
tura dos campos e na industria das cidades sucedeu
aqui o labor remunerado, representado por uma po-
pulagdo calculavel, talvez, em um milhdo e trezentos
mil trabalhadores, correspondentes, na soma dos sa-
larios, a 115, a 120 ou a 140.000 contos de despesa
anual. (1) Essa necessidade ndo existia em 1888.

(1) Relatorio do ministro da fazenda Rui Barbosa. Rio. 1891.
Pags. 85-92.
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Existe hoje: e. existindo, ha de satisfazer-se me-
diante aumento equivalente na emissdo. (Apoiados.)

E., se eu tiver a honra, que ndo merego aos meus
agressores, de ser lido na justificacdo dos meus atos,
no meu relatério, escrupulosamente baseado em esta-
tisticas oficiais, o inquiridor estrangeiro convencer-se-
a de que a absorcdo do meio circulante pelos nossos
centros agricolas cresceu, de um semestre para outro,
apos a emancipacao dos escravos, em proporgao su-
perior a 500 7.

Acrescentando esse a todos os outros elemen-
tos, que se juntam, para nos obrigar ao alargamento
do meio circulante, podereis agora dizer-nos em
quanto deveria o Governo Provisério estimar a soma
da emissdo indispensavel a vida econémica do pais,
quando o governo imperial a avaliava em 600.000
de papel bancario, sobrepostos a 180.000 contos de
papel do Tesouro. (Apoiados.)

O Sr. AmErico Loso — Mas, se a emissdo ¢ pequena.
porque os bancos ndao a completaram ?

O Sr. Rur BArRBosA — Porque as emissdes nao
se despejam de um jacto sobre o mercado, e porque
os bancos, com a baixa excessiva do cambio, encon-
traram dificuldades invenciveis na aquisi¢ao das es-
pécies necessarias a constituicao do lastro.

Afinal, senhores, se eu ainda precisasse de evi-
déncias, para estabelecer esta evidéncia evidentis-
sima, a racionalidade do critério, com que, neste as-
sunto, procedeu a primeira administragao republicana,
— este s6 argumento me bastaria : o regime firmado
no projeto da comissio mista, antes das modificagdes,
a que o submeteu a Camara dos Deputados. Como
se houve, efetivamente, o projeto? O projeto cor-
tava a emissdo do Banco da Republica no ponto onde
esta. Mas conservava aos bancos de emissdo regio-






